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“Credit Guarantee” Policy [shin’yo hosho seido] for Small 
Businesses in Japan, with Reference to “the Special Credit 
Guarantee Policy” during 1998.10 ~2001.3 
 





The Japanese government, in collaboration with local governments, guarantees the 
credit of small businesses. During the last decade, it spent annually an average of 2 
billion US dollars under these programs. In addition, during the last stage of the 
Japan’s “financial crisis” (Oct. 1998-Mar. 2001), it spent another 20 billion dollars for 
“the Special Credit Guarantee Policy.”   
  The "credit guarantee" policy began in 1937 as a policy of the Tokyo 
metropolitan government, and expanded into a national program during the 1950s. 
During the 1990s recession, it expanded further, and became a central part of the 
government's small business policies.   
  This paper investigates three questions. First, what is the raison d’être, 
necessity, and importance of the policy? Second, how effectively and efficiently has it 
achieved its apparent objective? Third, how appropriate is the policy actually adopted? 
  I find that the credit guarantee policies are unnecessary, distort resource 
allocation, and slow market mechanisms. The policies promise 100% “credit guarantee” 
at approximately 1% annually of the loan volume. In pouring huge amount of money 
into the program, however, the government creates a wide variety of undesirable side 
effects. I add suggestive answers to the questions of “why the policy has survived so 
long? ", "why has it expanded so heavily?”, “who supported it?”, and “who benefits from 
it?”  
    3
 [1].  Introduction 
 
「亀井ショック」と信用保証制度 
  「モラトリアムに西川社長更迭」 「次は何が標的か」 「亀井“40 日騒動”の行く末」 、 『金
融ビジネス』2009 年 autumn 号の巻頭特集「亀井ショック！  民主党モラトリアム法案の




のショックは和らぎつつある」 （7 頁） 。 
  亀井大臣が打ち上げた「貸し渋り貸しはがし対策法案」構想は、 「中小企業等に対する金
融の円滑化を図るための臨時措置に関する法律」 （ 「中小企業金融円滑化法」 、または「金融





年 1 月 18 日号、10 頁） 。 















  2010 年 2 月 16 日の 『日本経済新聞』 は 「返済猶予  申請 1 万 9000 件  6 大銀 12 月  住
宅ローン急増  円滑化法対応」と題する記事を掲載した。 「条件変更の申込・対応状況」の
うち中小企業関連は、申請件数（金額）で 15,429 件（8,009 億円） 、うち条件変更に応じた




と考える読者は、 「とりわけ 1990 年代末から極端になった信用保証制度を根幹とする中小
企業政策と位置づけられて進行中のバラマキ『政策』に比べれば、今回の上乗せ分は微々
たるものなのだ」 という点に気づき、 これに関心を向けさせたことに感謝さえするだろう。 
  政権交代以前の直近の時期に限定しても、2008 年 10 月 31 日から保証枠 30 兆円の「緊
急保証制度（原材料価格高騰対応等緊急保証制度） 」を従来の信用保証制度に上乗せして開
始し（政権交代後に保証枠を 36 兆円に拡充し期間を 2011 年 3 月末まで延長した）た。同
年 11 月には、中小企業向け貸出条件緩和が円滑に行われるように金融庁が検査マニュアル
を改定し、同年 10 月から 2009 年 6 月までの 9 ヵ月間に約 2 兆円の債権が経営改善の見込
がある正常先か要注意先債権にランクアップされた （ 『金融ビジネス』 2009 年 autumn 号、
14 頁） 。また、金融庁は、2009 年 4 月～7 月に大手銀行など 56 機関を対象に「金融円滑化
のための集中検査（貸し渋り集中検査） 」を実施し、同年 10 月末までに各機関に検査結果
を通知し、さらに見つかった問題事例をまとめた（ 『日本経済新聞』2010 年 1 月 23 日） 。 
  保証枠 30 兆円規模の緊急信用保証制度には、 10 年前の 1998 年 10 月～2001 年 3 月に同














  「信用保証制度」 （あるいは「信用補完制度」 ）と呼ばれる一連の「政策」全体がこの論
文の検討対象である3。1937 年 7 月設立の東京信用保証協会（社）を起源とし、1950 年の
                                                  















  複雑多様な「信用保証制度」 （ 「信用補完制度」と呼ばれることもある。この点について
は[5]で触れる）の詳細については[5]と[6]で立ち入る。 




図 1.  「信用保証（補完）制度」の仕組み 
 
出所： 「あり方 2005」資料 3、3 頁。 
 






















たとえば、[6-2]冒頭の「図 10.  保証承諾の長期推移｣と[6-1]末の「表 11.  公庫の信用保険等
業務勘定の保険収支の推移」を覗いていただこう。前者から、1990 年代に入ると毎年の保
証承諾額（フロー）が 15 兆円を超えることと、1 件あたりの保証金額が平均 1,000 万円程
度であることがわかる（制度上の上限はこれを遥かに上回る） 。後者を見れば、2000 年代に
入って保険収支の特別保証分の赤字が目立ったが、それ以外の部分でも毎年数千億円規模













                                                  
5  保証協会の保証には様々なタイプ・種類がある。無担保保証で 5,000 万円、担保を差し入
れる普通保証で 2 億円というのが代表的。 一事業者が受けられる保証の限度額は 2 億 5,000




回収額を差し引いた 80％、 「普通」なら同じく 70％が保険金として協会に支払われている











導く。さらに、政策決定主体である「政府」が、 「信用保証制度」との関連で見るかぎり the 






座に是認されるわけではない6。 「市場の失敗」 が発生することに加えて、 政策 （政府の介入）













                                                  





1975、112-13 頁） 。  8














に探知し screen できる。 
(3)  政府・政策機関が有効な対応策を効率的に実施できる。 
(4)  政策から得られる benefits が政策 cost を上回り、社会が net gain を得られる。 
たとえば、 「信用保証」政策によって倒産企業数が減少したとしても、社会的に存続が望
ましくない企業を延命させたとすれば、資源配分上の歪みの是正を妨げ社会的 loss を増大
させたにすぎず、政策コストがゼロだとしても net social gain はマイナスである。 
有効な対応策の効率的な実施には、プロジェクトの実行（企業の存続）が社会的に望ま
しいケース(以下、 「type A プロジェクト」 ） とそうではないプロジェクト （あるいは、 企業、


























手のグループの双方が biased samples となる7。 
 （ 「貸し渋り」を受けて？）信用保証を受ける借り手の発生（選択）メカニズムを提示し
たうえで、信用保証を受ける借り手の特性を明確にすることが基本的な検討課題となる。 
  [2]～[4]がこの点の検討にあてられる。ここで導かれる結論は次の通りである。 
その実行（あるいは、企業の存続）が社会的に望ましい（社会的コストを上回る社会的
便益を期待できるという、標準的な資源配分上の観点からの評価）プロジェクト（企業）
については、 「借り渋り」は頻繁に発生するとしても、 「貸し渋り」は基本的に発生しない。 










                                                  





危機に瀕したと考えられ、緊急対策として大きな成果をあげた」と主張する（7 頁） 。 「酒好
きが集まることで知られた酒場で『お酒好きですか？』と聞くようなものだ」というのが
愛用する解説である。 「100％でないのが驚き」だと考える読者がいるだろう。 「翌朝の気分
を想定して、 『酒は大嫌いだ』と回答する客も少なくない」と解説されるかもしれない。  10
[2.2]. Variation 1:プロジェクトの帰結 V1に関する見通しがバラつくと・・・？ 
[2-3]. Variation 2:  過去の影響――「不良債権」と”debt-overhang”  
[2-4.  補論 1]. 「自己資本比率規制」などに起因する「貸し渋り」？ 
[2-5.  補論 2]. 「中小企業」対策？ 
























































な数の社会的に望ましくないプロジェクト (type B プロジェクト）実行企業のプールへ、









れによる有限な資源の有効利用を阻害し、中長期的にも膨大な社会的コストを発生させる。    
  12















と題する[5]では、 「信用保証制度」を概観する。 「 『政府』は the social welfare maximizer?」
の標題で始まる冒頭部分に象徴されるごとく、現実の「信用保証制度」は、国民の期待に
応えて有効かつ効率的な「政府」により実行される「政策」を想定する読者を多くの点で
戸惑わせる。 「Who regulates the regulators?：穴の開いたバケツ？」と題する項が状況を
象徴する。 
「特別信用保証（中小企業金融安定化特別保証）制度」と題する[6]では、1998 年 10 月







Part III の方法・内容と構成 
[5]と[6]に見た「信用保証制度」の実態に関わる情報を踏まえて、[7]では「 『信用保証制
度』の効果・影響と評価」に立ち入り、前掲の「本論文の結論」を導く。[8]では、 「検討内
容の現実化と関連論点」として、 「 『信用保証制度』の検討への適用に向けた工夫」 「以上の
如き『信用保証制度』を前にすると・・・」 「特別保証制度の提唱者（中西真彦氏）の解説
とコメント」 「責任共有制度」 「緊急保証制度」についてみる。[9]は簡単な「結語」である。 
 
2 つの注意点  13
  「二重構造」論が 1950 年代後半から 1960 年代前半（昭和 30 年代）の「日本経済論」
を一貫して象徴した。 「信用保証制度」に関して本論文で導く結論は、同じく、 「二重構造」
論に依拠して開始・拡充・展開されてきた一連の中小企業政策の多くにもそのままあては
まる8。 「二重構造」は 1960 年代においても実態からはなはだしく乖離した事実誤認・誤解






ここに 2 つの注意点を記す。 
 
「信用保証制度」が存続・拡大してきた理由？ 
第 1 の注意点は、読み進む途上で少なからぬ読者が直面する、 「数多くの深刻な問題点を
内包する信用保証制度が、さしたる批判を受けることなく放任され、とりわけ 1990 年代以
降急拡大することになった理由は何か？」という puzzle に関わる。 「以下の 5 つの要因に
依拠する」というのが私の一応の解説である。 「一応の」と断るのは、慎重な検討を経たも
のではないし、本論文の結論と密接に関わるものではないことによる10。 
                                                  
8  この点に関心の読者は、 三輪[1998]第3章(あるいはMiwa[2004]Chapter 3)、 三輪[1999]、
三輪[1990]第 2 章（あるいは、Miwa[1996]Chapter 3） 、三輪・ラムザイヤー[2001]第 4 章
第 5 節を参照。 「二重構造」論およびそれに基づいてデザインされ実施された「中小企業政
策」に関しては既に[2-4]で「補論 1 」として見た。 
9  「市場原理主義(者)」という表現、使われ方、機能・役割に関心の読者は、三輪・ラムザ
イヤー[2007、223～25 頁]の 「市場原理主義 （者） 、 重力原理主義 （者） 、 政府原理主義 （者） 」
と題する Column 3 を参照。 
10 「 『信用保証制度』とりわけその効果・コスト等に言及する文献や主張が多くないし、そ























(3)  「貸し渋り」は不況期に激化すると考えられ、 「貸し渋り」対策が不況対策の重要
な一環として「奨励」される。 
(4)  「倒産」回避は、政策コストにかかわりなく、つねに望ましいと考えられている。  
(5)  多くの国民に、 「制度」 ・ 「政策」の正確な実態・実情がほとんど知られていない。 
 
「貸し渋り」と「売り渋り」？ 






















企業が成長する余地が狭くなる」 （増田、1999、83 頁） 。 
11 2009 年 9 月の記者会見での発言である。 『金融ビジネス』2009 年 autumn 号、7 頁。  15
以下で焦点を合わせる「貸し渋り」はこのようなものではない。この論文では、実行が









Part I.  「貸し渋り」に焦点を合わせた融資取引市場の分析 
 
[2].  検討の第 1 段階：プロジェクトの帰結 V1が確定値である状況 
 
[2-1].  基本型 
 
  [2]～[4]がそれぞれ検討の第 1 段階から検討の第 3 段階に対応する。 [2]では検討の第 1 段
階として、プロジェクトの帰結 V1が確定値である状況について検討する。 
  [2-1]では以下で用いる分析モデルおよびその適用の基本型を示す。これが[3][4]の基礎と
なる。[2-2]と[2-3]は基本型の variations である。 「中小企業」 「中小企業金融」 「貸し渋り」
「中小企業向け貸し渋り」 「信用保証制度」 「企業倒産とその回避」などとの関連では、多
様な先入観・通念・思い込み・誤解などが複雑に絡み合いながら議論を複雑にし、あるい








  以下の簡単なモデルを用いた検討から始める。  
時点：t=0, 1 
時点 1 で成果が上がる投資（事業）プロジェクトを企画し、その実行のために t=0 で会
社を設立する。出資金（自己資金、あるいは自己資本）は E0、必要投資金額は I0。E0<I0
であり、差額は銀行から借り入れる（L0)。したがって、L0 = I0  – E 0。 （以下、特に断らな
いかぎり、プロジェクトの規模 I0、その出資金 E0と借入（融資）金 L0への配分は、given
と仮定する。 ） 
金融機関（銀行）i の貸出金利は ri。これが｢市場金利」(r)、他の融資対象への融資金利を
上回り、回収可能であれば、融資取引は銀行 i の利益になる12。 
 
投資プロジェクトの収益性 
t=1 で実現する投資価値 （企業収益） は確定値 V1である。 このことを誰もが知っている。 
t=1 での元利返済金 L1は L1 = L0(1 + ri)。これが上限である。 
t=1 での投資家の取り分 E1は V1  – L 1 =V1 - L0(1 + ri)である。 
                                                  
12  「自己資本比率規制」等の影響に焦点を合わせる「補論 1」では、その厳しさの程度を
反映して銀行ごとに riが異なるとする。  17
投資家（出資者）は、投資を取り止めて、 「市場金利」で運用することができる。その際


























図 2.  投資プロジェクトの帰結 V1と「貸し渋り」 ・ 「借り渋り」 
                                                  




E =L0(1 + ri) + E0(1+ r)
area B
V1




 図 2 は、投資プロジェクトの帰結 V1の水準を 3 つに分割して示す。 
条件(2)が満たされるためには、V1>=V1Eでなければならない。 
条件(1)が満たされるためには、V1>=V1Bでなければならない。   




双方の意見が一致しない area B のプロジェクトを有する投資家（企業）の陥る状態は、
「貸し渋り」よりも「借り渋り」と呼ぶのが適当だろう。そうであれば、ここで検討に用
いているモデルでは、 「借り渋り」は発生しても、 「貸し渋り」は発生しない。 
 
プロジェクトの社会的望ましさと市場の screening 機能 






V1>= I0 (1+r)     (3) 
 




し、 ri=r*の時、 つまり融資金利として r*を採用すれば、 条件(1)と条件(2)の双方が満たされ、
取引当事者間の合意に基づき、融資が実現し、プロジェクトが実行される14。 
                                                  





























況は[3]と[4]の検討課題である。 ）当該プロジェクトについて、金融機関 i が確定予想値 V1i








16  たとえば、事業継続のケースのイメージに合わせることに熱心な読者は、I0を V0と置き
換え、E0を t=0 における自己資本の価値と読み替えればよい。  20
を持つとし、投資家の予想が V1だとする。 
図 2 に示した如く、 投資家が融資を受けてプロジェクトを実行することを望み （V1>=V1E） 、
金融機関 i が融資実行を望まない(V1B>=V1i)ケース（ 「貸し渋り」？）では、V1が V1i を、
少なくとも E0(1+r)の幅で上回らなければならない。 
金融機関 i が area B だと判断するケースで、自らの強気の見通しに基づいて投資家が融
資を申し入れるとしよう。(1)  収益性の観点から、金融機関が喜んで融資要請に応じれば、
「貸し渋り」 にはならない。 (2)  しかし、 年来の取引関係や他の融資先との関係を重視して、
金融機関は融資を躊躇し、プロジェクト実行の断念を投資家に助言するかもしれない。 
金融機関が十分な担保・保証人を確保しているとしよう。金融機関の予想通りに V1iが実
現すれば、 area B だから、 担保権等の行使は不要である。 金融機関の予想を大幅に下回り、
area C の結果になれば、権利を行使する。 （担保・保証人などの「補助手段」の機能・役割
については[4]で立ち入る。 ） 
悲惨な結果を予想して金融機関 i が融資を断り、 あるいはプロジェクト実行の断念を助言
すれば（ 「貸し渋り」 ） 、投資家は他の融資金融機関・資金提供者 j を探すだろう。V1j>V1iな



















                                                  
17  銀行などの金融機関ではない資金提供者の中にはそのような j が存在し、 金融機関 i との
代替がスムースには進まないかもしれない。たとえば、venture capital や、企業買収や出
資を申し入れる既存企業などである。  21











が与える影響を variation 2 として検討する。 
「不良債務」 （ 「不良債権」 ）が存在する状況を設定（創出）するために、t = 0, 1, 2 の 3
時点とする。t=1 が現時点である。 
L0(1+r1)>V1となり、t=1 で「不良債務」が発生していると仮定する。現状の継続（V1を









V2>=L0(1+r1)(1+r2)      (2b) 
 
L0(1+r1)>V1だから、 t=0 における出資金 E0は消滅している。 したがって、 E1=0 である。
条件(2b)の右辺は、 V1(1+r2) + E1(1+r2) + { L0(1+r1) - V1}(1+r2)に等しい。 過去 （ここでは t=0
と t=1 の間の期間） の影響で{ L0(1+r1) - V1}(1+r2)が追加され、 同時に E1=0 となっている。
                                                  
18  適切な規模の投資の実行が合理的でありそのために追加融資が必要なケースの分析のた
めには、以下の検討内容は若干の修正を要する。しかし、実質的内容は変わらない。追加
融資BL1が必要であれば、 (1b)と(2b)の双方の右辺にBL1 (1+r2)を追加すればよい。 増資は、
(2b)の左辺が右辺を上回る分が増資分を上回るのでなければ、行われない。ここで想定して
いる状況下では、一定額の増資を融資実行の条件とすることに債権者は関心を持たない。 












差額は、 ｛V2 - V1(1+r2)｝(1+r2)である。 




条件(2b)を満たせば、 プロジェクトは実行され L0(1+r1)(1+r2)が回収できる。 L0(1+r1)(1+r2)> 
V2> V1(1+r2)のプロジェクトが実行されないことによる利益の喪失は、全額金融機関に帰属
する。 
L0(1+r1)>V1が現実化した期末（t=1）に想定される状況は次の 3 タイプである。第 1 の
タイプは、企業が倒産し、企業価値 V1を債権者が取得するというものである。第 2 のタイ
プは、企業の実質的支配権を取得する債権者が企業価値を V1再投資して事業を継続して将
来(t=2)の企業価値 V2の獲得を目指すというものである。第 3 のタイプは、現在の経営者に
今後の事業継続の可否を含めた事業経営上の意思決定を任せ、債権者は、債務超過状態に
陥る前と同様に、融資継続の申し入れがあった際にその可否について判断するというもの
である。タイプ 1 とタイプ 2 の選択は条件(1b)に反映されている20。 
債務超過状態に陥った融資先企業に関して、債権者が無条件でタイプ 3 を選択すると想
定することは合理的ではない。しかし、債務超過状態に陥った企業について、つねに、し
かも即座に債権者がタイプ 1 あるいはタイプ 2 を選択すると考えるのも合理的でない。債
務超過状態に陥った多数の企業が従来の経営者によって経営され続けているという観察事
実にも反する。 
「信用保証制度」により V2 が L0(1+r1)(1+r2)を下回る場合にはその差額を信用保証協会
が負担するとすれば、その利益は、全額金融機関に帰属する。このような金融機関の利益
は、 「不良債権」額の大きさに対応する。タイプ 3 の選択が「信用保証制度」活用の実質的
前提であれば、金融機関にはタイプ 3 を選択する誘因が生じる。 
   
                                                  
20  「不良債務」 （ 「不良債権」 ） 、債務超過と企業倒産の関係、企業倒産に至るプロセスにつ
いては[2-6]で立ち入る。  23
福田・鯉淵[2007]からの例示： 「過剰債務問題（debt-overhang） 」？ 
  おなじみの「過剰債務問題（debt-overhang） 」を強調する主張は、債権者によるタイプ 3
の選択を前提としているように見える。 
「主力行の債務放棄比率：誰が多く負担するか？」と題する福田・鯉淵[2007]は冒頭部分





















等号が成立しているケースを考えよう。   





















明確な論文が公表された背景には次の 3 つの要因が大きく貢献したと考えられる。 
(1)  企業の「倒産」は「残存資産をバラバラにしてゴミ・ガラクタの山にする」 「清算」
につながるとする常識・通念を受け入れた。このため条件(1)の最右辺の「企業清算
価値」は極端に小さく（ほとんど 0） 、右側の不等号はほとんどつねに満たされ、 「社
会的に望ましい投資プロジェクトを持つ企業を継続させる」ことは社会的に望まし
いと考えている。 



























い。論理整合性に欠陥がないという意味では debt-overhang model は正しいだろう。しか
し、 適用対象がほとんど存在しないという意味で、 この version にかぎらず、 debt-overhang 




い。 この点を確認した上で、 debt-overhang model の一連の金融機関債権放棄への適用可能
性と relevance について検討する際の check-points のリストを提示しよう。 
Debt-overhang は”a borrower is debt-ridden and unable to raise funds for an 
otherwise profitable project” (Tirole, 2006, p.125)という状況に関して用いられる。 
(1)  “An otherwise profitable project”はなぜこの企業でなければ実現できないか？そ
のようなケースが存在するとしても、その数は多いか？ 

















私には、一連の debt-overhang models にこの仮定が不可欠のようには見えない。 
23  このような理論モデルの例は少なくない。Relation-specific investment（あるいは 
hold-up problem）の model が最近の代表例である。これのケースについては Coase[2006]









  Tirole[2006]は”debt overhang”について”if renegotiation with existing claimants 
proves difficult”(p.2)に関わると紹介し、研究文献が強調するより興味深いケースは、“the 










[2-4.  補論 1]  「自己資本比率規制」などに起因する「貸し渋り」？ 
 







まずは、 「自己資本比率規制」などに起因する「貸し渋り」である。 「BIS (Bank for 




各金融機関 i は、 「規制」を含む制約条件下での最適化行動を選択する。代替的な資金運
                                                  
24  関連して[2-6]を参照。 「バランスシート不況」や「金融機関の『不良債権』処理が遅れた
ことが不況の根本原因だ」とする主張などとの関連の検討は読者の愉しみとする。  27
用機会（他の融資先への融資機会を含む）の rate of return (ri)を上回ることが条件(1)だと
「読み換え」れば、[2-1]の検討結果をそのまま適用できる。 
各金融機関にとっての「規制」の厳しさ、その点に関する今後の見通し等を反映して、各
金融機関で riが異なるだろう。riと「市場金利」r と乖離幅が金融機関 i に対する「規制」
の厳しさを反映する。 
マクロの金融緩和政策によって r が低下しても、 金融機関 i に対する資金需要が変化しな















に存続することはない。riと r の gap が金融機関 i の risk factor 反映分を大きく上回り続
けることもない。 









「中小企業向け貸し渋り対策」 「雇用対策」 「需要喚起」 「 『格差』対策」 「倒産回避」など
のいずれを目的にするとしても、 「政策」の内容と具体的方策の選択の当否には慎重な検討































根拠のない神話であることについて、詳しくは、三輪[1990]の第 2 章と第 5 章を参照して
いただこう（より簡単には、三輪・ラムザイヤー[2001]の 4-5「融資集中機構」を参照） 。
ここでは状況を象徴する 2 つの表を示すに留める。 
 
二重構造、中小企業への貸し渋り、シワ寄せ26 
次の 2 つの表は、対中小企業「シワ寄せ」対策が大きな話題であった 1969 年に大蔵省の








表 1．主力の取引先金融機関の貸出態度の変化（資本金規模別）      (%) 
 
表 1 は、 「昨年 9 月以降（金融引き締め発動以後） 、貴社の主力の取引先金融機関の貸出
態度は、変わりましたか？」という問いに対する回答である。調査時点の 6 月には、引き
締め発動から 9 ヵ月経過している。 




表 2．設備発注の繰延べあるいは延期の理由（資本金規模別）         ( % )  
 
 表 2 は、 「貴社が今までに、金融引き締め期に設備発注を繰り延べ又は縮小したことがあ
るとすれば、その理由は主として次のどれですか（繰り延べ又は縮小したことがない場合
も、 「もし、 するとすれば」 という仮定でお答えください） という問いに対する回答である。 
 次 の3 点が注目に値する。第 1 に、 「景気、業界の見通し」という回答がいちばん多い。
第 2 に、その比率は、企業規模が小さくなるほど高くなり、資本金 5,000 万円以下の規模
貸出態度／資本金 A B C D E 合計
(1) 金利引上げ 44.7 49.9 46.3 40.3 25.8 43.3
(2) 貸出引締め 8.8 5.5 5.6 6.8 12.4 7.4
(3) 金利引上げと貸出引締め 27.7 20.3 16.9 11.9 11.8 19.0
(4) 不変 16.0 21.8 27.3 39.7 44.4 27.5
(5) 無回答 2.8 2.6 3.9 1.3 5.6 2.9
合計 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
* 資本金規模：A：10億円以上、B:1億円-10億円、C:5000万円－1億円、
                   D:1000万円－5000万円、E:1000万円未満。
資料： 金融制度調査会 [1969] 26頁。
理由／資本金 A B C D E 合計
(1) 景気、業界の見通し 37.0 43.4 49.4 52.9 54.5 45.9
(2) 景気調整策発動 11.0 10.6 5.6 10.6 4.5 9.2
(3) 借入金金利の引上げ 1.0 1.0 4.3 2.6 2.8 2.1
(4) 借入額の引締め 40.0 30.1 25.1 14.8 15.7 27.1
(5) 増資・社債発行の困難 1.0 0.8 0.0 0.3 0.0 0.5
(6) その他 2.5 1.6 1.3 3.9 3.9 2.5
(7) 無回答 7.5 12.5 14.3 14.8 18.5 12.6
合計 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
* 資本金規模：A：10億円以上、B:1億円-10億円、C:5000万円－1億円、
                   D:1000万円－5000万円、E:1000万円未満。
資料： 金融制度調査会 [1969] 31頁。 30
（D と E）では半分を超える。第 3 に、 「借入額の引き締め」と回答した企業の比率は資本
金 10 億円以上の規模では 40.0％ともっとも高いが、 企業規模が小さくなるにつれて比率は
急激に低下する。 
 
先の”Credit Crunch” (1997-1999)の時期には・・・？ 
 「 『二重構造』が 1960 年代においても実態から乖離したドグマだったなら・・・」と納
得する読者ばかりではないだろう。 「1960 年代の昔話ではない。1997 年末頃から 1999 年
頃までの『金融危機』 ・Credit Crunch、激しい『貸し渋り』を忘れたのか・・・」という
タイプの批判・反論が予想される。 
  1997 年 11 月に「金融危機」が一挙に顕在化した。親任社長の号泣会見で多くの読者が
鮮明に記憶する山一證券の自主再建断念は 1997 年 11 月 22 日（24 日自主廃業発表）であ









恐慌は起さない」と宣言した 1998 年 1 月 12 日の橋本首相の国会演説に象徴される如く、
金融機関借入を含む企業行動への深刻な影響（ 「量的金融の急速な収縮」 ）が現実化しつつ
あると広く信じられていた。 「平成金融危機」 が深刻化し、 その影響とりわけ”Credit Crunch”
や金融機関貸出の急激かつ大幅な減少が現実化し、企業行動・経済全体が深刻な影響を受
けたと今日も広く認識されている。 
60 兆円の公的資金投入枠が用意された。しかし、1998 年 3 月 10 日に預金保険機構・金
融危機管理審査委員会が決定した公的資金投入額は 1 兆 8,156 億円であり、 同年 12 月 5 日
に発足した金融再生委員会が大手 15 行に 7 兆 4,592 億円の資本注入を決定したのは 1999
年 3 月 12 日であった。1997 年 11 月の 1 年 4 ヵ月後である。 


























  資本金 6 億円以下の規模の企業については調査対象が毎年入れ替えられるサンプル調査






高―今期末の残高） ／前期末総資産残高｝ を計算し、 その分布の 10％点(p10)、 25％点、 50％
点（メディアン） 、75％点、90％点を表にしたのが表 3 であり、これらに平均(mean)を加
えたグラフが図 3 である。 
 
表 3.  短期借入金構成比の変化率（四半期）の動向：全産業  32
N mean std. dev. min max p50 p10 p25 p75 p90 p25+p75 p10+p90
1994.1Q 5744 0.32 6.97 -68.27 247.86 0.00 -3.52 -0.91 1.09 4.50 0.17 0.98
1994.2Q 5880 -0.45 6.50 -124.60 73.23 0.00 -4.68 -1.11 0.78 3.18 -0.33 -1.50
1994.3Q 5835 -0.41 11.33 -750.00 67.86 0.00 -4.02 -1.19 0.57 3.32 -0.62 -0.70
1994.4Q 5803 -0.23 29.68 -100.00 2200.00 0.00 -5.58 -1.48 0.91 3.47 -0.57 -2.11
1995.1Q 5965 1.21 77.93 -120.62 6000.00 0.00 -3.77 -0.98 1.08 4.56 0.10 0.79
1995.2Q 6068 -1.57 78.97 -6100.00 313.51 0.00 -5.19 -1.40 0.71 3.15 -0.70 -2.04
1995.3Q 6038 -0.26 8.14 -140.47 239.50 0.00 -4.43 -1.29 0.72 3.50 -0.57 -0.93
1995.4Q 6014 -0.64 16.22 -1100.00 144.15 0.00 -5.54 -1.46 1.14 4.16 -0.32 -1.38
1996.1Q 6175 0.86 47.83 -269.81 3703.85 0.00 -3.79 -0.84 1.27 4.80 0.43 1.01
1996.2Q 6288 -0.64 7.30 -195.78 97.12 0.00 -5.26 -1.28 0.73 3.10 -0.54 -2.17
1996.3Q 6232 -0.48 8.00 -287.10 190.79 0.00 -4.61 -1.49 0.60 3.53 -0.89 -1.08
1996.4Q 6198 -3.05 191.09 -15000.00 411.95 0.00 -5.55 -1.45 1.20 4.31 -0.24 -1.24
1997.1Q 6347 1.25 94.35 -130.20 7500.00 0.00 -4.06 -0.93 1.18 4.63 0.26 0.58
1997.2Q 6418 -0.54 8.38 -179.60 365.38 0.00 -5.08 -1.40 0.72 3.02 -0.69 -2.06
1997.3Q 6359 -0.40 6.82 -81.16 181.14 0.00 -4.76 -1.56 0.55 3.30 -1.00 -1.46
1997.4Q 6299 -0.71 24.09 -1739.15 375.25 0.00 -5.57 -1.56 1.36 4.26 -0.20 -1.31
1998.1Q 6412 -4.57 367.26 -29400.00 150.00 0.00 -3.87 -0.91 1.20 4.80 0.30 0.93
1998.2Q 6495 4.02 364.91 -375.00 29400.00 0.00 -4.86 -1.24 0.75 3.26 -0.48 -1.60
1998.3Q 6424 0.05 8.62 -217.98 286.25 0.00 -4.07 -1.10 0.81 3.88 -0.29 -0.18
1998.4Q 6348 -0.01 13.69 -360.18 691.01 0.00 -4.82 -1.10 1.39 4.63 0.29 -0.19
1999.1Q 6445 0.77 17.70 -212.28 1000.00 0.00 -3.12 -0.40 1.42 5.23 1.02 2.11
1999.2Q 6512 -0.39 16.44 -900.00 568.18 0.00 -4.52 -1.06 0.83 3.37 -0.22 -1.16
1999.3Q 6411 -0.27 14.73 -879.22 174.09 0.00 -3.82 -0.89 0.78 3.94 -0.10 0.11
1999.4Q 6337 0.25 33.93 -233.33 2400.00 0.00 -5.20 -1.24 1.26 4.56 0.02 -0.64
2000.1Q 6453 0.55 8.97 -255.67 144.64 0.00 -3.00 -0.25 1.43 5.25 1.18 2.25
2000.2Q 6561 -0.79 15.70 -1000.00 334.25 0.00 -5.22 -1.36 0.71 3.10 -0.66 -2.12
2000.3Q 6440 0.03 9.48 -428.21 65.58 0.00 -3.44 -0.65 1.02 4.09 0.37 0.65
2000.4Q 6352 -0.23 9.22 -198.98 250.00 0.00 -5.12 -1.27 1.09 4.27 -0.18 -0.85
AVERAGE T 6245 -0.23 53.72 -2173.13 2056.27 0.00 -4.52 -1.14 0.98 3.97 -0.16 -0.55
AVERAGE 1 6104 -0.36 38.98 -1649.17 1381.97 0.00 -4.71 -1.27 0.91 3.80 -0.36 -0.91
AVERAGE 2 6433 -0.05 73.39 -2871.74 2955.33 0.00 -4.26 -0.95 1.06 4.20 0.10 -0.06  
資料出所：三輪[2008c, 30 頁]表 IV-1。原資料は『法人企業統計季報』の個表である。 
 
1998 年第 1 四半期近辺で「金融危機」が顕在化したと考え、その前に線を入れた。下辺
の 3 行は、全体、前半期、後半期のそれぞれについて平均を示す。N は標本数である。 
 













































資料出所：三輪[2008, 31 頁]図 IV-1。 
  33
 
(1)  分布の形は、期間中驚くほど安定している。”Credit Crunch”が発生したとされる時
期の前後 7 年間にわたって、分布はほとんど動かない。 





の値も 0 から大きくは乖離しない（期間中の平均で-0.16 と-0.55） 。 
(3)  (1)(2)について、1997 年第 4 四半期までの前半と 1998 年第 1 四半期までの後半との
間に顕著な違い・変化は見られない。 







変化率との相関係数を 4 半期ごとに示した。 
 














＊相関係数の絶対値が 0.4 以上のケースを太枠で囲った。 
資料出所：三輪[2008, 118 頁]表 VII-1。 
現預金 売掛金 棚卸資産 流動資産 固定資産 手形割引 買掛金 長期借入 N
1994.1Q 0.039 0.135 0.033 0.197 0.113 -0.075 0.013 -0.475 5689
1994.2Q 0.004 0.109 0.034 0.124 0.078 -0.067 -0.014 -0.465 5812
1994.3Q 0.086 0.104 0.058 0.179 0.061 -0.058 -0.068 -0.457 5781
1994.4Q 0.091 0.067 0.059 0.174 0.088 -0.035 -0.043 -0.550 5731
1995.1Q 0.044 0.171 0.043 0.221 0.082 -0.096 -0.044 -0.446 5906
1995.2Q 0.069 0.125 0.067 0.191 0.037 -0.078 -0.033 -0.465 6005
1995.3Q 0.047 0.131 0.099 0.229 0.091 -0.137 -0.056 -0.382 5974
1995.4Q 0.065 0.081 0.033 0.168 0.043 -0.093 -0.053 -0.541 5931
1996.1Q 0.056 0.145 0.057 0.202 0.083 -0.085 -0.048 -0.438 6115
1996.2Q 0.009 0.074 0.094 0.115 0.057 -0.056 -0.063 -0.486 6216
1996.3Q 0.050 0.126 0.120 0.204 0.102 -0.069 -0.020 -0.447 6162
1996.4Q 0.048 0.059 0.063 0.128 0.102 -0.063 -0.068 -0.587 6115
1997.1Q 0.038 0.141 0.037 0.196 0.086 -0.070 -0.044 -0.453 6284
1997.2Q 0.018 0.126 0.102 0.176 0.085 -0.052 -0.044 -0.516 6370
1997.3Q 0.067 0.113 0.099 0.199 0.084 -0.127 -0.062 -0.439 6280
1997.4Q 0.078 0.074 0.054 0.159 0.092 -0.103 -0.043 -0.533 6206
1998.1Q 0.091 0.138 0.048 0.232 0.060 -0.058 -0.018 -0.490 6331
1998.2Q 0.054 0.124 0.044 0.168 0.038 -0.066 -0.026 -0.510 6435
1998.3Q 0.057 0.081 0.081 0.156 0.074 -0.077 -0.061 -0.519 6346
1998.4Q 0.053 0.072 0.057 0.140 0.056 -0.095 -0.066 -0.524 6237
1999.1Q 0.103 0.125 0.036 0.194 0.086 -0.053 -0.030 -0.466 6356
1999.2Q 0.094 0.091 0.072 0.178 0.059 -0.033 -0.046 -0.479 6405
1999.3Q 0.104 0.092 0.119 0.211 0.173 -0.013 -0.026 -0.408 6328
1999.4Q 0.099 0.068 0.041 0.158 0.085 -0.046 -0.029 -0.494 6190
2000.1Q 0.120 0.117 0.041 0.206 0.117 -0.079 -0.012 -0.510 6345
2000.2Q 0.084 0.083 0.056 0.157 0.087 -0.029 -0.066 -0.506 6469
2000.3Q 0.095 0.091 0.077 0.182 0.108 -0.065 -0.033 -0.492 6327
2000.4Q 0.094 0.033 0.076 0.146 0.102 -0.047 -0.029 -0.514 6212 34
 
期待するような相関係数の値はどこにも登場しない。 
  最後に、売掛金構成比変化率の分布を示す図 4 と、買掛金構成比変化率の分布を示す図 5
を収載する。 短期借入金構成比変化率の分布を示した前掲図と同様、 激しい”Credit Crunch”
の発生を示唆する兆候は見あたらない。 
    


















































































































資料出所：三輪[2008, 74 頁]図 VI-2]。 
 
大企業の「売掛金」や「買掛金」の少なからぬ部分が中小企業に関わることを考慮すれ






























28  数年前、実質的に破綻した巨大スーパーマーケットの「処理」に際して、 「これだけの巨
大企業が倒産して10万人にも及ぶ従業員が路頭に放り出されてもかまわないというのです
か」と TV 等でおなじみの与党（当時）有力政治家が TV カメラの前で大見得を切った。こ
の企業の「処理」への政府の積極的関与が実現する過程での出来事である。主張の内容を

















担をも国民は受け入れるべきだ」 とする常識・通念の妥当性である。 「倒産」 に関わる常識・
通念には深刻な誤解・混乱があり、この誤解・混乱が日本の市場・経済の機能・作動メカ






  企業の「倒産」は正常な市場機構(市場メカニズム)の一環であり、金融的現象（financial 
phenomenon）だという点が最も基本的である31。企業の「倒産」は、企業が保有する（企






綻」 「ノンバンク」の「処理」や「住専問題」における explicit and/or implicit な「政策」
的関与もこの一環として理解できる。この時期に頻繁に用いられた関連流行語が「母体行
責任」である。関連して三輪・Ramseyer[2005]を参照。 
30  佐藤[2003、63 頁]。預金保険制度の創設は 1971 年であった。しかし 1990 年度までは発
動実績がなく、 1994 年～1995 年度の制度の修正を促す金融破綻の頻発を受けて、 預金全額
保護制度が制度化され公的資金が導入されたのはようやく 1996 年度～1998 年度の時期で
あった（同、第 3 章第 3 節） 。 
31  「倒産という言葉は、もともと日常用語であり、その厳密な定義（とくにどの時点をと
らえて倒産とするか）は困難であり、 ・・・その必要もない。 」 「債務者の決定的な経済的破 37
業内に残存する）物的資産等を、現在の「企業」に利用（使用、あるいは管理）させ続け

























「清算」 ）は多岐にわたる選択肢の 1 つにすぎない。債務超過転落後に意思決定権を実質的
に掌握した債権者にとっても、即時の「倒産」が最適な選択とはかぎらない。 
意思決定権を掌握した債権者にとっても、残存資産をバラしてガラクタの山にするより
                                                                                                                                                  
綻を倒産という。すなわち、弁済期にある債務を一般的に（特定の債務ではなく、どれも
これも）弁済することができなくなり、ひいて経済活動をそのまま続行することが不可能
となった事態である」 （青山他、1979、1 頁） 。 
32 “zombie  lending”という表現の広範な受け入れおよびそれに象徴される1990年代以降の









































整備された旧来の倒産法制は現状に合わないとする”The End of Bankruptcy”と題する論
文（Baird and Rasmussen、2002）が公表されている。  39
であり企業倒産の防止・回避は社会的にも望ましいとする常識・通念は、市場機構の正常




[3].  検討の第 2 段階： 
プロジェクトの帰結 V1に不確実性がある。しかし「情報の非対称性」は存在しない 
 






以下の仮定を採用する。   
プロジェクト実施後に実現する状況は H（よい状況） 、L（悪い状況）のいずれかであり、
対応して、V1の値として V1H、V1Lが、それぞれα、1-αの確率で実現する。  
V1H、V1L、αは関係者間で common knowledge である。V1H >V1L。  
各金融機関相互間の評価に相違はない。貸し手、借り手相互間にも相違はない。 
 V 1H > V1B >V1L(>0)のケースに注目する36。 
                                                  
35 [2-3]に見た”debt overhang”をキーワードとして愛用する 1990 年代以降の日本経済の長
期停滞および関連政策に関する主張は、この誤解・混乱の具体例としての側面を有する。 
36  図 1 の V1>V1Bから、 V 1H, V1Lのいずれもが V1Bを上回り、あるいは下回るケースでは
新たな検討課題は発生しない。また、V1H > V1B > 0 >V1Lのケースでは、次の V1Lの替わり




に、これらの値( V1H  、 V 1L  、α)が確定しない、したがって、借り手・貸し手のいずれに
とっても（もちろん、 「政府」にとっても）プロジェクトの結果が不明・不確定（分布も分



















E1e=α(V1H - L0(1+ri))>=E0(1 + r)      (5) 
 




は、 条件(4)と条件(5)の左辺の合計が右辺の合計を上回ることから求められる。 条件(6)には、  
（先の条件(3)と同じく） 、L0(1+ri)、したがって、riは登場しない。 
 
ri >=r で、条件(5)が成立すれば、条件(4)は常に成立するか？――NO――「貸し渋り」？ 















くその状況で元利支払後の投資家の取り分が大きく、 悪い状況で実現する V1Lが小さく、 し









(B) V1Hは条件(5)には現れるが、 条件(4)には現れない。 V1Hが L0(1+ri)を上回るかぎり （そ






  数値例を用いて、αと V1H、V1Lの依存関係を例示する。L0=100、L0(1+ri)=110、E0=20、 




表 5.  αと V1H、V1Lの依存関係：αに関する数値例 
80 50 0 -50
400 21/290, 25/30 21/290, 55/60 21/290, 105/110 21/290, 155/160
200 21/90, 25/30 21/90, 55/60 21/90, 105/110 21/90, 155/160
150 21/40, 25/30 21/40, 55/60 21/40, 105/110 21/40, 155/160
120 21/10, 25/30 21/10, 55/60 21/10, 105/110 21/10, 155/160  
 
  V1Hが 120 のケースでは、 条件(5)を満たすα （0=<α=<1） は存在しない。 （計算上は 21/10
となっている。 ） 
条件(4)を満たすαがほとんどつねに 1 に近いのは、V1H が大きくても貸し手が入手でき
る L0(1+ri)が L0(1+r)を上回る部分の値がこの設例では大きくない（10％）ためである。 
条件(4)は次の条件(4a)と同値である。 
 
αL0(ri - r)+（1-α）(V1L - L0(1+r)) >= 0    (4a) 
 
左辺第 2 項は負だから、第 1 項がこれを上回る収益にならなければ、条件は満足されな




る収入増が左辺第 2 項上回ることが条件(4a)を満たすために必要である。 しかし、 現実には、
高水準の riの設定には各種制約が多く、その実現は容易ではない。このため、左辺第 2 項
の値が大きく、あるいはαの値が小さければ、条件(4a)を満たすことが不可能となることも
少なくない。 













    αV1H + (1  –  α）V1L >=L0(1+r) + E0(1+r)     (6) 
 














条件(5）を満たして条件(4)を満たさないケース： 「貸し渋り」？  43
条件(5)を満たして条件(4）を満たさないプロジェクト（企業）が存在する。これを「貸
し渋り」下のプロジェクト（企業）と呼ぼう。 
「貸し渋り」下のプロジェクト（企業）のうち、条件(6)を満たす type A プロジェクトの
実行が社会的に望ましい。 条件(6)を満たさない type B プロジェクトの実行は社会的に望ま
しくない。 「貸し渋り」対策の実施がつねに社会的に望ましいのではない。 
上に見た如く、当事者間の合意による適切な r*の決定により type A プロジェクトは実行
されるから、type A プロジェクトに関しては「貸し渋り」は発生しない。一時的に「貸し
渋り」が発生するとしても、迅速に解消する。たとえば、政府の介入による「雑音」がな







条件(5)についても少なくとも一方が不等号で成立する（Pareto improving） 。r*はこの 3 変
数（および L0、E0、r などの他の変数）に依存する。 
条件(6)で等号が成立する当初の状況から、αが低下すれば条件(4)と条件(5)のいずれもが
満たされなくなる。  V 1Hが低下すれば(5)が満たされず、  V 1Lが低下すれば(4)が満たされな
い。 
「貸し渋り」は、α、 V 1L のいずれかが当初の状況から低下すれば発生する。いずれが
低下しても、社会的望ましさの条件(6)は満たされない。 







下の融資取引に関する本節の検討結果は、次の 3 点に要約できる。 
 
(1)  条件(6)を満たす、その実行が社会的に望ましいプロジェクト（type A プロジェクト）
については、当事者間の合意により融資取引が行われ、プロジェクトも実行される。  
(2)  条件(6)を満たさない、その実行が社会的に望ましくないプロジェクト（type B プロ
ジェクト）については、当事者間の合意が成立せず融資取引は実現しない。プロジェ
クトも実行されない。  44





[4].  検討の第 3 段階： 




















に望ましいプロジェクト）を type 5A プロジェクト、満たさないプロジェクト（その実行
が社会的に望ましくないプロジェクト）を type 5B プロジェクトと呼ぼう。 「情報の非対称
性」が存在しないとする前節で採用した仮定の下では、市場取引を通じて type 5A プロジ
ェクトのみ、しかもそのすべてが実行される。社会的に実行が望ましいプロジェクトを選
別する screening 機能を市場が適切に果たす。結果として、type 5A プロジェクトが「貸し
渋り」の対象になることはなく、 「貸し渋り」が発生するとしても、すべてが type 5B プロ
ジェクトに関するものである。 
「情報の非対称性」が存在すれば、以下に見る如く、適切な対応策が採用されないかぎ
り、type 5B プロジェクトのみならず、type 5A プロジェクトについても融資取引は成立し










































政策の重大な一環としてとりわけ 1990 年代になってその存在感を格段に増大させた 「信用
保証 （補完） 」 制度では、 この点の重要性が際立って高い可能性がある。 1998 年 10 月～2001
年 3 月の 「特別保証制度」 、 2008 年 10 月末にスタートした 「緊急保証制度」 が象徴である。 
「ウソをつく」誘因があるという点では中小企業も例外ではない。政策実施主体である

















































                                                  
38  たとえば、2005 年 10 月 28 日の『日本経済新聞』朝刊は「中小企業向け融資  無担保、




地域金融機関では京葉銀行が今週から取り扱いを始めている。りそな銀行は 2003 年 11 月
から企業側の要望があれば個人保証免除も検討する態勢をとった」と解説した。 
39  ここでは V1Lが実現すれば担保を活用して L0(1+r)が支払われる。先に見たケースでは、






ることを望みたい。 「h の最小化が借り手企業の利益に合致する。注目する h はそのための
最善の努力をした結果か？」 「当該企業にとって h が大きい理由は何か？プロジェクトの収
益性が高くないことが、担保・保証人の調達を困難にしているのではないか？そのような
企業に公的な『信用保証』を提供するコストを負担することに、どこまで納税者が同意す
るか？」 「 『信用保証制度』として一律に画一的に『信用保証』と提供し、貸し手・借り手 48
 
α(V1H - L0(1+ri))>=E0(1 + r) +hL0(1+ri)     (5b) 




して実行されることになる。 （ここでは、自己資資金 E0 は一定額として与えられていると
仮定している。担保・不動産を提供する替わりに E0を増額することによってもほとんど同
様の効果が期待できる。相違は、E0の提供には r E0の追加コストが発生する点である。 ） 
担保・保証人などの積極活用は、 「情報の非対称性」が存在する状況下における、取引当




いプロジェクト （ 「情報の非対称性によって取り残されるプロジェクト」 あるいは 「type 5A’
プロジェクト」と呼ぼう）を救済するための介入（ 「政策」 ）を想定しよう。有効に機能す
るか？政策によって得られる便益（benefit）はコストを上回るか？Type 5A’プロジェクト
と type 5B プロジェクトを screen する有効な手段を用意できなければ、少数の Type 5A’





の積極活用を通じる有効な(self-generating) screening mechanism は、もちろん珍しいも
のではない41。 
中古車市場や各種保険市場に限らず、住宅や各種耐久消費財取引で各種「保証」が提供








and Rochet[1997, pp.118-23]、Tirole [2006, pp.164-71]などを参照。融資取引の簡単な紹
介については Tirole[2006, pp.102-6]を参照。本論文で注目しているのは、貸し手が借り手
に各種担保要件(collateral requirements)を含む“a whole menu of contracts with different 











この mechanism を通じて、その実行が社会的に好ましい(条件(6)  を満たす）type 5A プ


















                                                  


















Monitoring 体制の整備と、担保・保証人への依存から脱却して monitoring を重視するこ
となどを金融機関に要求し、その実現を政策として推進することは必ずしも望ましいとは
かぎらない45。 






コストを伴う46。   
                                                  





ていないから、審査ができない」 （中西真彦、 『週刊エコノミスト』1999 年 3 月 23 日号）













「メインバンク （関係） 」 については三輪・ラムザイヤー[2007]Part II、 Miwa and Ramseyer 
[2002; 2006 Chapter 4]、”relationship banking”については Miwa and Ramseyer [2005]
を参照。 
46  「情報の非対称性」に起因するものを含む各種の”transaction cost”の重要性に注目し、 51
 
取引内容および取引当事者の多様性 








「信用保証 （補完） 」 制度下では、 融資金額に一定率 g’(=g(1+ri))を乗じた金額 （gL0(1+ri)）
を保証料として支払い、信用保証協会の「審査」をパスすれば、信用保証協会の保証を獲
得できる。これに基づく融資について、元利返済ができない状況に陥れば、融資金融機関









gL0(1+ri)を保証料として支払えば「信用保証協会」の保証を受けられるのは Type 5A プ
ロジェクトを有する投資家にかぎらない。 「信用保証協会」の「審査」をパスすれば、Type 
5B プロジェクト（その実行が社会的に好ましくないプロジェクト）有する投資家について





                                                                                                                                                  
存在する”transaction cost”への関係経済主体の合理的対応の帰結として、 「組織」の生成・
存続やその形態・内部構造、さらに（融資取引を含む）取引の形態や構造・実質を説明す
る研究には長い歴史と膨大な蓄積がある。 たとえば、 Alchian and Demsetz [1972], Demsetz 
[1969], Coase [1937]などである。 「政府」という組織や、 「政府」内部の各構成単位間の「取
引」も例外ではない。周知の如く、ここでは各種の「独占の弊害」が顕在化しがちである。 
47 「基本保証料率」 は、 1977 年から 2002 年の期間 1%の水準であった。 2003 年から 1.25％















く、 「保証料」 は画一的である。 当然、 「補助手段」 を活用して市場が用意する保証と screening 















                                                  
48  同時に、そのような状況の発生を阻止し、その可能性を減らす誘因がシステムに組み込
まれている。 















を持たない type 5B プロジェクトを有する投資家と同じグループに入って、 「保証料」を支
払って政府（協会）による保証を受けることを強制されることになる。かくして、不利な
取引条件を押し付けられる状況から「中小企業」を解放する「中小企業政策」として唱導
されることが多いこれらの「規制」は、より多くの type 5A プロジェクトを有する投資家
（企業）に「信用保証（補完） 」制度の利用を奨励・強制し、主として type 5B プロジェク
トを有する投資家（企業）が利用する「信用保証（補完） 」制度の存続・規模拡大、さらに
その運営への膨大な財政資金の継続的投入をする 「政策」 の補完手段として機能している。 
                                                  
50  第 5 回「フジタ未来経営賞」受賞論文である瀬尾・田淵[2003]は、 「金融機関の『保証人
貸し』は、与信審査能力低下の原因となり、結果として不良債権を生むという反省がなさ
れている」としたうえで、 「経営者個人等が借り手企業の連帯保証人になる」連帯保証人制
度は、 「適切な金融システムの阻害による非効率」 、 「保証人の悲劇に関連する社会的損失」
の「2 つも問題を引き起こす」と主張する。さらに、 「現在中小企業金融において、大きな







策審議会基本政策部会は 2005 年 6 月の「あり方」で、 「利用者のニーズに対応し、制度的
にも担保や保証人に依存しない保証の枠を拡大してきたことなどから」保証協会が担保や
保証人を徴求する割合は、現在では、相当低くなってきているとする。 







ら集中検査を実施し、 56 機関に対し昨年 10 月までに検査結果を通知したという。 記事には
これ以上の情報は、見あたらない。  54
Part II.  「政府」 ・ 「制度」 ・ 「政策」の検討 
 
















「政府」は the social welfare maximizer？ 
  少なくとも 1960 年代前半以前の時期には、 「政府」は消費者（納税者）の最大利益の有




「信用保証制度」についても例外ではない。観察事実は、the social welfare maximizer
である状況とは程遠い存在であることを示唆する52。 
                                                  
51  次の 2 つのコメントが従来支配的であったこの分析前提の見直しの開始を象徴する。 「規
制者が行おうとしていることを見つけることは困難であり、規制者がどのような影響を及
ぼしているのかほとんど知られていない。が見つかったとしても、しばしば馬鹿馬鹿しい
(absurd)ものである」 （Coase, 1964, p.194） 。 「おびただしい量の規制のための行為は、有効
な規制の決定的な証しではなく、規制しようという欲求の証しであるにすぎない」 （Stigler 
and Friedland, 1962, p.1） 。 
52  「政府」が the social welfare maximizer であるべく組織され行動したとしても、唱道
され想定されている目的を有効かつ効率的に実現できるとはかぎらない。政府が国民経済
的利益から見て最適な政策を選択するとはかぎらないことについては Adam Smith 以来、
一種の常識となっている。しかし、1964 年のアメリカ経済学会会長講演で George Stigler 
[1964]が指摘した如く、Smith の不信は「政府の能力(the competence of the state)」より
もその動機あるいは意図に向けられ、政府は誤った目的であっても効率的に達成できるこ 55
以下に見る如く、 「信用保証」制度の全体に関わる詳細な情報は得られない。この論文で




2004 年 12 月の中小企業政策審議会基本政策部会の決定に基づき、信用補完制度の実態
と課題について多面的に検討し、これに基づく金融機関との新たなビジネスモデルに基づ
く中小企業に対する多面的なサービスを提供する方策を提言するために、 「信用補完制度の
あり方に関する検討小委員会」が設置された。同小委員会の報告を了承した 2005 年 6 月
20 日の基本政策部会報告 「信用補完制度のあり方に関するとりまとめ」 （以下、 「あり方」 53）
は、たとえば、次の如く記している。いずれも、 「政府」が the social welfare maximizer
である状況とは程遠い存在であることを示唆する。 








ことが必要である。／  また、保証協会の運営規律を強化する観点から、 『年度経営計画』
については、保証協会自らがその実施状況に係る自己評価を行うとともに、第三者による
評価も行い、その結果について公表することも必要である。／  なお、各保証協会を会員











ない。 ちなみに、 1998 年 10 月創設の中小企業金融安定化特別保証制度 （特別保証） は 1953
年制定の信用保証協会法に基づき設立されている信用保証協会を通じて実施された。2000
年版の『中小企業白書』第 1 章第 3 節のタイトルは「信用保証・資本増強等政府の対策の







極的な役割を果たすべきである」 （ 「あり方」23－24 頁の「保証協会の運営規律の強化」よ
り） 。 
第 2 に、保証の受け手（借入企業） ・金融機関（貸し手）との接点（窓口）に位置する信
用保証協会については、 「包括的な運用改善による利用者の利便性向上」と題して次の如く
記し、 「信用補完制度について、多方面からの運用改善の要望を検討した結果、以下のよう
な事項について早急に取り組むことが望まれる」とする54（ 「あり方」7 頁） 。 
「保証協会については、 ・・・、重要な役割をになっているにもかかわらず、(1) 現 在 、
保証申込の多くが金融機関からの申込みであること、(2)  保証を行った先について、期中
管理や面談などの接触が少ないこと、(3)  代位弁済を行った後、長期にわたり保証協会が







  信用保証（補完）制度の仕組みの標準的解説は以下の通りである。 [1]に掲載した図 1 に
沿った解説である（ 「あり方 2005」の資料 3 による。2005 年時点当時のものである。この
ため、 長期間にわたって 1％の水準に固定されていた一般保証における保証料率が改訂され
ている） 。   










                                                  










みると、全国 52 の保証協会のうち 18 協会が赤字となっている。地方自治体からの財政支
援を除いた実質的な収支でみると、32 の協会が赤字になっている。 
公庫の事業収支を見ると、すでに 1992 年度以降赤字に転落しており、ここ 2 年間は赤字
幅が縮小しているものの、1998 年度から 2002 年度にかけて急速に拡大した（ 「あり方」5
頁、河手、15 頁） 。 
 
表 6.  保険収支の推移と国の関与：信用保険部門の決算推移（単位：億円）56 
 
資料出所： 「あり方 2005」資料 3、25 頁。 
 
  貸し渋り対策として 1998 年 10 月に導入された「中小企業金融安定化特別保証制度（特
別保証制度） 」の影響も大きい。特別保証制度は 2001 年 3 月末をもって廃止されたが、同
制度を利用した中小企業の経営破綻による代位弁済が増加したことから、その収支の赤字
                                                  
55 [8]に見る如く、2007 年 10 月に「金融機関の責任共有制度」と呼ぶ金融機関の負担分
（20％）を導入した。2008 年 10 月創設の緊急信用保証ではこの負担分は 0 となった。信
用保険業務は 2004 年 7 月 1 日に中小企業総合事業団（現：中小企業基盤整備機構）から中
小企業金融公庫へ継承されたからこの時点では公庫とは中小企業金融公庫のことである。
その後、日本政策金融公庫に統合された。 
56  表に付された解説は次の通りである。(1)  保険収支は、平成 14 年度には、6,000 億円を
超える大幅な赤字となったが、 平成 15 年度には-4,324 億円に縮小し、 平成 16 年度も-2,560
億円と改善しているが、以前、一般保証においても、1,000 億円近い赤字を計上。(2)  中小
企業信用保険準備基金の 16 年度末の残高は、政府出資金もあり、1,680 億円程度となる見
込であり、平成 15 年度の 592 億円よりも改善しているが依然厳しい状況。  58
幅は 2000 年度以降、一般保証のそれを上回り続けている（表 6） 。 
  また、無担保保証の割合が趨勢的に増加している。特別保証制度の実施や 2000 年の無担
保保証保険枠の拡大により、2003 年度には件数ベースで 80％超、金額ベースでも 70％超
が無担保となった57。これに伴い事故率が上昇し、回収率が低下したことも、赤字拡大の背
景として指摘されている。 
  保険収支の悪化に対し、公庫では保険準備基金を減額して対応しているが、2004 年度末
の保険準備基金残高は 1,680 億円となるなど、制度の持続性に黄信号が灯されている。こ
のため 1997 年度から 2004 年度までの間に、累計 2 兆 3 千億円の政府出資金が投入されて
いる（以上、河手、14～16 頁） 。 
 
信用保証（補完）制度の歴史的経緯   
1937 年、東京府、市、商工団体、金融機関等の出資により、日本最初の信用保証協会が
設立された。 1948 年の中小企業庁設立を契機としてその設立が活発化し、 1950 年に、 国 （中
小企業庁）が金融機関の中小企業に対する貸付についての保険（融資保険）が開始され、
翌 1951 年には保証協会が行う債務保証についての保険が開始された。 
  1956 年に、 現在のような保証協会に対する包括保証保険制度が開始され、 1961 年には保
証協会に対する包括保証保険に一本化された。なお、1958 年に中小企業信用保険公庫（後
の中小企業金融公庫、現在の日本政策金融公庫）が設立された。 






1984 年度にすべての保証協会において 1％に統一された。 
  1981 年には、保険収支の悪化に対処するため、大蔵省および中小企業庁から、以下のよ
うな総合的な対策が関係者に指示・要請された。 





                                                  








  1998 年 10 月～2001 年 3 月に「特別信用保証」政策が実施された。 
  1999 年に中小企業基本法が改正され、中小企業政策に係る基本理念も「企業間における
生産性等の諸格差の是正」から「独立した中小企業の自主的な努力を助長し」 「多様で活力
ある成長発展を図る」へと見直された。 
  2000 年には、1965 年から実施されていた倒産関連保証を拡充し、 「セーフティネット保
証」が創設され、2002 年に、貸し渋り金融機関の取引先等にも対象が拡大された（以上、









  制度融資の数は、 1977 年度、 都道府県が 499、 市町村が 961 の計 1,460 であったが、 1999
年度にはそれぞれ 939、 3,088 の計 4,027 へと拡大し、 2003 年度ではそれぞれ 931、 3,382、
計 4,313 となり、制度数が多くわかりにくくなっている。保証債務残高に占める制度融資
の割合は、協会全体で約 4 割に上っており、5 割を超える協会も 10 協会に及んでいる（ 「あ
り方 2005」6～7 頁） 。 
 表 7 は、 日本経済新聞社が保証承諾実績から推定した 2000 年 3 月末の保証債務残高 （43
兆円）のリスクシェア・イメージである。 
 
表 7.  保証債務残高（43 兆円）のリスクシェア・イメージ 
                                                  
58  「日本の信用保証制度は中小企業信用保険法に基づく中小企業総合事業団とセットで運
用されている。したがって、すべての負担は事業団に行き着く」 （ 『日経公社債情報』2000
年 7 月 24 日、6 頁） 。 














資料出所： 『日経公社債情報』2000.7.24 号、3 頁。 
 
自治体による制度保証の残高は特別保証より多く、 日経新聞の推定で 17 兆円～19 兆円に
達している。このうち事業団の保険でカバーできない 4 兆 2,000 億円が自治体のリスクで
ある。保証料を低く抑えるため、代位弁済額から回収額と事業団の保険金を除いた部分に
ついて、自治体が損失補填する契約を保証協会と結んでいるから、自治体の実質的な債務




例示：大阪府と大阪市の各信用保証協会における 1990 年代末の危機とその回避策 
  各信用保証協会の実態とその作動メカニズム・ガバナンスの実情は様々なようである。
詳細な実態は必ずしも明らかでない。以下に見る大阪府と大阪市の各信用保証協会で顕在
化した 1990 年代末の危機とその回避策は貴重な情報を象徴的に提供する。 
  大阪府の信用保証協会は、大蔵省から「経営の改善を要する協会」の第 1 号に指定され、
1998 年 6 月に金融監督庁などに経営改善計画を提出した。それによると、1997 年 3 月末
現在で、 「潜在を含む要代位弁済額は 5,053 億円」とみなし、2000 年 3 月までに解消する
計画である。 1998 年末の債務保証残高は 3 兆 1,027 億円、 基本財産は 871 億円である。 2000
年 3 月までに基本財産を 500 億円食いつぶすと、残る 370 億円では、定款により基本財産
の 60 倍が保証金額の上限のため、保証の範囲が 2.2 兆円となり、今の保証すら維持できな
い。そこで、1998 年から、この 500 億円を国・府で 250 億円、民間金融機関で 250 億円と
いう追加出捐（寄付）の交渉が進められた。府はすでに 150 億円の負担を予算化したが、
各金融機関への負担配分をめぐって民間はもめていた。 ようやく 1999 年 2 月に最後まで抵
抗していた住友銀行が負担を飲む方向に踏み出し一件落着した。協会保証シェアは在阪 3




れているだけで、 金額は空欄になっている。 99 年度実績で 2％弱だった事故率を考えれば、
6,000 億円と記せばミスリードになるとしても、昨年度だけで 96 億円強もの補助金を出し
ている事実は重い（日経公社債情報、2000、6 頁） 。  61
行（住友、三和、大和）で 46％だが、住友 71 億円、三和 33 億円、大和 20 億円が算出さ
れた。 「法律的な義務はないが、地域への協力という位置づけである」 （以上、 『週刊東洋経
済』1999 年 3 月 13 日号、10-11 頁）とされる61。 
  『日経公社債情報』2000 年 7 月 24 日号は、 「信用保証制度の功罪：1300 億円超の隠れ
債務――大阪市信用保証協会、市議会で発覚」と題する以下の記事を掲載した。 
2000 年 3 月の大阪市議会で、自民党市議が「大阪市信用保証協会が今後処理しなければ
ならない代位弁済額は、99 年度末で 1300 億円を超え、保証協会の負担も 400 億円を上回
ると聞く。市長はどうするつもりか」と衝撃的事実を明らかにした。大阪市信用保証協会
の基本財産（株式会社の自己資本に相当）は 331 億円弱。事実上、債務超過に陥っている。 






った。市保証協会の保証残高は 99 年度末で 1 兆 677 億円。定款により基本財産の 60 倍ま
でしか保証できないから、この残高を維持するためには 178 億円の基本財産が必要で、取





を出していた。 にもかかわらず問題は悪化の一途を辿ってきた。 1,300 億円のうち 150 億円
回収できたとしても、中小企業総合事業団から支払われる 900 億円の保険金を除いて 250
億円が市保証協会の負担になる。これに代弁を猶予してもらっている間の利息 150 億円を
加えると、最終的な負担額は 400 億円になる。 




  市は、最低でも 200 億円の基本財産積み増しが必要であり、市と国、金融機関で負担す
ることになるとし、交渉を進めている。 「金融機関に半分以上の負担をお願いしたい。市の
負担額の半分は国に補助金を求める」(中小企業部金融課)とし、金融機関側も「要請を受け
                                                  
61  関連して、 『週刊ダイヤモンド』1999 年 5 月 15 日号、14-16 頁を参照。 
62  東京都では、毎年多額の補助金を支出しておきながら、 「外郭団体ではない」 （労働経済
局）として決算情報を開示しない（3 頁） 。  62
ざるを得ない」との方向に傾きつつあるという63。 
 
Who regulates the regulators?：穴の開いたバケツ？ 
  少なからぬ読者が、 以下の如き一連の puzzles と共に立ち止まり、 困惑 ・ 苦笑するだろう。 




  「このシステム・政策スキームの governance structure（統治構造）はどうなっている
のか？誰が、どのようにして、全体を設計し、運営の妥当性を確保するために必要な

















ならないように水を注いでいるだけ・・・では？少しは注文をつけるとしても、限られる。 」  
「各信用保証協会の governance はどうなっているのか？大阪府や大阪市の例や、 各市町
村までもが信用保証協会を通じて多様な制度保証を実施していることを見ると、都道府県




                                                  
63  その後の経緯に関する情報は筆者の手元にはない。 




















持者・利用者のグループにますます好まれるようになった。1998 年 10 月開始の特別信用














                                                                                                                                                  
名） 、監事 5 名（非常勤 4 名） 、職員 192 名（男性 130 名、女性 62 名）で構成されている。 











  1999 年 8 月 30 日の『日本経済新聞』は「中小企業向け、特別信用保証 1 年延長――政
府・与党検討、元本返済猶予期間も」と題して、政府・与党は前年 10 月に創設した 20 兆
円の特別信用保証制度を拡充する方向で検討に入ったと報じた。利用期限の 1 年間延長、
元本返済据え置き期間を最大で 1 年間延長する案が浮上しているとし、 「昨年 10 月の制度
開始時に融資を受け、据え置き期間を 1 年に設定していた企業の元本返済が始まる今年 10
月からは、返済難などから倒産件数の増加を懸念する声がでていた」と解説した66。 
  8 月 31 日の 『朝日新聞』 は 「特別保証制度延長に否定的  貸し渋りで通産次官」 と題し、
「通産省の渡辺修事務次官が 30 日の記者会見で、中小企業向けの貸し渋り対策として昨年
10 月から実施している 20 兆円の特別信用保証制度について 『本来なら消えていかなければ
ならない企業まで温存しているという批判があることも事実だ。 （制度の利用期限の来年）
3 月末を 1 つのめどとして考えていきたい』と述べ、制度の延長に否定的な考えを示した」
と報じた67。 
                                                                                                                                                  
失補填が行われ、 日債銀の処理では 31,414 億円の金銭贈与と 930 億円の金融再生勘定から
の損失補填が行われた。佐藤[2003]の第 1-1 表（14 頁）には以上の 2 例を含む「主な個別
破綻事例と処理コスト」が示されている。 
66  現実には、さらに信用保証枠を 10 兆円追加して 20 兆円の規模を 30 兆円に拡大した。
同紙 10 月 9 日付け朝刊によれば、6 日自民党本部で「通産省幹部が特別保証枠をあと 1 兆
5,000 億円拡大すれば、今年度中は中小企業の資金繰りに十分対応できると説明した」のを
「中小企業の年末の資金繰りをどう考えているんだ。銀行救済に 60 兆円を用意したのだか
ら、10 兆円でも 20 兆円でも保証枠を拡大しろ」と亀井静香政調会長が一喝した。 








る 5 年後には小渕政権はなくなっているので『後は野となれ、山となれ』なのだろうか。 」
さらに、この『朝日新聞』の記事に言及して「ついに最後の聖域である中小企業擁護論に 65
  10 月 22 日には宮澤大蔵大臣が閣議後の記者会見で、 信用保証協会が保証する制度の拡充
を決めたことについて、安易な貸し出しにつながらないように融資の対象を見直す必要が









も、中小企業者の自主的な努力の助長が必要となる（ 「あり方 2005」25 頁） 。 
  2005 年の「あり方」でも、たとえば「制度融資に係る地方自治体と保険との役割分担」
と題し、次の如く指摘し「包括保証保険制度のあり方を含め、見直しが必要である」とす
る（22-23 頁） 。 
















役立つなら推進すべしという論調だ」 （82-83 頁） 。 
68  宮澤大臣の会見は NHK ニュース、加藤前幹事長の講演は 11 月 24 日の『毎日新聞』に
よる。 










[6].  特別信用保証（中小企業金融安定化特別保証）制度 
 
[6-1].  概要 
 
特別信用保証制度に焦点を合わせる理由 
[6]では、1998 年 10 月から 2001 年 3 月に実施された特別信用保証制度に焦点を合わせ
て、 「信用保証（補完）制度」の実態に立ち入る。特別信用保証制度に焦点を合わせる理由












別信用保証制度に関しては、会計検査院の「平成 17 年度決算検査報告」 （以下、 「会計検査
院 2005」 ）に以下に見る如き有用な情報が得られる。 
第 3 に、30 兆円という保証枠の規模、最終的には 2 兆円にも及ぶ財政資金の投入を必要
としたという現実、中小企業政策・中小企業向け貸し渋り対策の中心として脚光を浴びる




                                                                                                                                                  
見直すことが必要である」 （ 「あり方 2005」 、23 頁） 。 
70  上述の如く、金融機関負担比率を 20％とする「責任共有制度」が 2007 年 10 月から導入
された。もっとも、その 1 年後にスタートした「緊急保証制度」ではこの比率は 0％とされ
た。 
71「会計検査院 2005」 、 「第 4 章  国会及び内閣に対する報告並びに国会からの検査要請事
項に関する報告」 「第 3 節  特定検査対象に関する検査状況」の「第 9  中小企業金融安定 67
いわゆる貸し渋りにより企業の資金繰り悪化が顕著になってきたとされる状況下で、 「政
府は、累次にわたる緊急経済対策の一環として『中小企業等貸し渋り対策大綱』 （1998 年 8
月 28 日閣議決定、 『貸し渋り大綱』 ）に基づき、金融機関の貸し渋り等により、必要な事業
資金の調達に支障をきたしている中小企業者に対し積極的な債務保証を実行するべく、臨
時異例の措置として、1998 年 10 月から 2000 年 3 月までの間に 20 兆円の保証規模を確保
する中小企業金融安定化特別保証（ 『特別保証』 ）制度を創設した72。その後、中小企業金融
対策の一環として、 『経済新生対策』 （1999 年 11 月 11 日経済対策閣僚会議決定） に基づき、
金融経済環境の激変への適応円滑化を図るため、 特別保証制度を 2001 年 3 月末まで 1 年間








表 8.  特別保証の主な内容 
                                                                                                                                                  
化特別保証制度の実施状況について」による。検査対象は、経済産業省（2001 年 1 月 5 日
以前は通商産業省） （中小企業庁） 、中小企業金融公庫（2004 年 6 月 30 日以前は中小企業
総合事業団、ただし 1999 年 6 月 30 日以前は中小企業信用保険公庫）である。なお、会計
検査院は、従来から特別保証制度の実施状況について検査しており、その結果を 1998 年度
から 2000 年度までの決算検査報告にそれぞれ 「特定検査対象に関する検査状況」 として 「中
小企業金融安定化特別保証制度の実施状況について」を掲記している。 
72 1998 年 12 月 10 日の『朝日新聞』は「政府系金融貸し出し急増、貸し渋る民間の肩代わ
り  軒並み 2 ケタ増」と題する記事を掲載し、以下の内容を報じた。このような状況下で





年 12 月から今年 10 月までの貸付は、前年同月比 22％増の約 1 兆 6,400 億円となった。商
工組合中央金庫のこの 1 年間に長期資金の貸付額が 14％増加。国民金融公庫も昨年 12 月








73 [5]に見た如く、この時、据置期間が 1 年以内から 2 年以内に延長された。  68
普通保証 無担保保証 無担保無保証人保証
保証限度額 2億円以内 5000万円以内 1000万円以内
(2億円以内) (5000万円以内) (1000万円以内)

















資料出所： 「会計検査院 2005」 。 
 
  国は、 貸し渋り大綱に基づき、 協会の特別保証制度に必要となる所要資金 （損失額の 20％）
について、全額国の補助金により補うこととし、また、同制度の運営に必要な追加出資を
することにより、その財務基盤の強化を図ることとした。 














  検査にあたっては、52 協会の 1998 年度から 2005 年度までの業務報告書、貸借対照表、
収支計算書等に基づき、各協会に出捐された特別基金の状況や各協会保証会計の収支状況
等について検査した。 
                                                  





  1998 年度から 2001 年度までの特別保証に係る保証承諾の実績 （累計） は、 172 万余件、




表 9. 2005 年度末現在の保証承諾等の状況  （単位：件、百万円、％） 
区分 件数 金額 構成比
保証承諾（累計） 1,723,873 28,943,701 100.0
債務償還（累計） 1,301,828 25,238,099 87.2
代位弁済（累計） 222,176 2,346,837 8.1
回収（累計） n.a. 285,033 1.0
求償権残高 207,662 2,057,302 7.1
保証債務残高 199,869 1,358,765 4.7








図 6.  特別保証に係る保証債務残高の推移（金額、件数） 
 
 
図 7.  特別保証に係る代位弁済の推移（金額、件数）  70
 
  1998 年 10 月から 6 ヵ月間（とりわけ前半 3 ヵ月間）の保証承諾の多さを反映して 1998
年度末の保証債務残高（金額で 13 兆円を超える）は期間中のピークにかなり近い水準に到
達した。1998 年度から 2005 年度までの特別保証に係る代位弁済は、累計で 22 万余件、2
兆 3,468 億円（保証承諾累計額に対し 8.1%の事故率）である。2001 年度が最も多く 5,282
億余円であり、2002 年度以降減少に転じ、2005 年度には 1,389 億余円となっている。代位
弁済のピークは、通常、一定期間（一般保証の場合は、保証承諾後 2 年以上 3 年未満）を
経てから到達する。 特別保証の保証承諾のピークが 1998 年度後半にあったことに対応して
いる。 
 
図 8.  特別保証に係る回収額の推移 
 
図 9.  特別保証に係る求償権残高の推移（金額、件数） 
 
 
  期間中の回収額は累計で 2,850 億余円（代位弁済累計額 2 兆 3,468 億円に対し 12.1%の
回収率） 。ピークは 2003 年度の 589 億余円である。これは、代位弁済の翌年度における回 71
収が最も多くなるという一般的な傾向によるものである。 
  代位弁済累計額から回収累計額を控除した求償権残高は、 2005 年度末現在で 20 万余件、
2 兆 0,573 億余円（代位弁済累計額 2 兆 3,468 億余円の 87.7％）である。 
  求償権の回収可能性について、事故率及び回収率が平均的な協会の「求償権分類」状況
を紹介し、回収がほとんど見込めない「管理業務停止」及び「回収見込みなし」の割合が





 図 10 は中小企業金融公庫の特別保証に係る保険収支の推移を示す（単位：億円） 。 
 
図 10.  公庫の特別保証制度に係る保険収支の推移（単位：億円） 
区分 10年度 11年度 12年度 13年度 14年度 15年度 16年度 17年度 累計
保険料　A 253 390 371 313 161 107 66 42 1,707
回収金　B -- 18 137 284 394 431 389 350 2,005
保険金　C 1 1,225 3,118 4,060 3,954 2,862 1,809 1,169 18,203
収支　A+B-C 252 -816 -2,608 -3,462 -3,399 -2,322 -1,353 -777 -14,489  
資料出所：会計検査院[2005]。 
 
  特別保証に係る「保険収支」 （＝「保険料」＋「回収金」－「保険金」 ）は、1999 年度か
ら赤字を計上し続けた。 2001 年度の 3,462 億余円をピークに赤字額が減少に転じたものの、
2005 年度においても 777 億余円の赤字を計上している。 累計赤字額は 1 兆 4,489 億円であ
る。 
  「赤字額」の 80％が公庫に計上されているはずだから、特別保証に係る累積赤字額は、
少なくともこの金額の 1.2 倍、1 兆 7,387 億円に達している75。 
  先述の如く、 特別保証終了後 5 年が経過した 2005 年度末の保証債務残高は 1 兆 3,588 億
円であった。この 10％、あるいは 20％が最終的に「赤字額」に上乗せされれば 10％で 1
兆 8,746 億円、20％で 2 兆 0,104 億円となる。 
 表 11 は公庫の信用保険等業務勘定の保険収支と政府出資金の推移を示す （単位：億円） 。 
 
表 11.  公庫の信用保険等業務勘定の保険収支と政府出資金の推移（単位：億円） 
                                                  
75  前述の如く、通常は、協会が代位弁済を行った場合、 「無担保」なら代弁額から回収額を
差し引いた 80％、 「普通」なら同じく 70％が保険金として協会に支払われている。特別保
証は事業団の保険が損失額の 80％につく（日経公社債情報、2000、4-5 頁） 。  72
 
  (注)平成 16 年度の政府出資金 3,647 億円には、旧中小企業総合事業団の「高度化、新事
業開拓促進及び指導研修勘定」からの継承分 2,525 億円が含まれる。 
資料出所：会計検査院[2005]。 
   
  公庫の信用保険等業務勘定の保険収支の推移を見ると、一般保証に係る保険収支におい
ても継続的に赤字が生じており、1998 年度から 2005 年度までの特別保証を含む保険収支
の赤字の累計は 2 兆 8,886 億円（うち、特別保証分 1 兆 4,489 億円）となった。 
  政府は、公庫に対し、一般会計等より当該期間中に特別保証分の 1 兆 1,599 億円を含め
累計 2 兆 3,908 億余円の出資を行った。その結果、公庫において、2005 年度の損失処理後
の保険準備基金の残高は 954 億余円となり、この 954 億円と 2006 年度予算の政府出資金
365 億円の合計 1,319 億余円の保険準備基金だけでは 2006 年度の予算上の損失金 1,793 億
円の処理に不足する状況となっている76。 
                                                  


























  まず、保証承諾（保証債務残高ではない）の長期推移である（ 「あり方」資料 3 の 4 頁） 。
1990 年頃にかけて激増して年額 10 兆円を超え、 15 兆円の水準で推移したのち、 1998 年度
に激増した。1 件あたりの金額も、1990 年頃にかけて激増して 1,000 万円の水準に達し、
1998 年度に激増した。 （前掲表に示した如く、一般保証、特別保証とも、無担保無保証人保
証は 1,000 万円以内であった。 ） 
 
図 10.  保証承諾の長期的推移：保証承諾総額（億円）と一件あたりの金額（万円） 
 
資料出所： 「あり方 2005」資料 3、4 頁。 
 
 図 11 は、保証承諾額の推移を示す。1998 年度のみ特別保証承諾額（14 兆 4,223 億円）
が一般保証承諾額（10 兆 9,611 億円）を上回った。1997 年度から 2004 年度の期間中、一
般保証承諾額は 10 兆円を上回り続けた。 
 
図 11.  保証承諾額の推移：一般保証、特別保証、セーフティネット保証 
                                                                                                                                                  
収を促進すること。  74
 
    原資料： 「あり方 2005」資料 3、8 頁. 
 
 図 12 には、金融機関の総貸出残高、中小企業向け貸出残高、および保証債務残高の推移
を示す（単位：兆円） 。特別保証初年度末（H11.3 末、つまり 1999 年 3 月末）で、中小企




図 12.  保証制度の利用状況：金融機関の総貸出額、中小企業向け貸出残高 
                                                  
77 「あり方 2005」 （資料 3 の 9 頁）によれば、 「企業浸透率」は、金額ベース（企業数ベー
ス）で、1997 年度の 8.48%（41.1%）からピークの 1999 年度には 13.69％（45.9%）に上
昇した。  75
 
資料出所： 「あり方 2005」資料 3、6 頁。 
 
特別保証の実施状況に関わる観察事実 
1998 年 10 月に「新設された特別信用保証枠 20 兆円には、民間金融機関が自らの中小企
業向け融資に保証をつけようと、市町村の申込窓口に列をつくった。11 月末までの実績は
7 兆円余り」 （ 『朝日新聞』1998 年 12 月 10 日）となった。[5]の冒頭に紹介した如く、信用







受けられるとあって、 資金繰りにあえいでいた中小企業が申し込みに殺到した」 （北田、 1999、
14 頁） 。 
「実質無審査」 ： 「中小企業者にとっては、一般保証などと別に無担保で 5000 万円まで保
証を受けられるのが魅力だ。 ・・・審査も甘かった。手形不渡り、粉飾決算、税金滞納など、




府信用保証協会も 『特別保証の 90％は、 以前から保証協会の保証を受けている企業であり、














                                                  
79 1999 年 11 月 16 日の『日本経済新聞』は、 「通産省、中小企業向け特別信用保証、経営
改善計画義務付け――延命批判に対応」と題して次の如く報じた。 「通産省は中小企業への
貸し渋り対策として昨年 10 月に導入した特別信用保証制度を見直し、これまでほぼ無条件






件を厳しくする必要があると判断した。 」 この 「条件付け」 によりどのようにどの程度に 「審
査」が実質的に「厳しく」なったかは不明である。これが実質的意味を持つ重大な変更で
あったとする話は聞かない。 
80  「資金繰りにあえいでいた中小企業」だけが「申し込みに殺到した」のではない。 「 『完




金を確保しておきたいという欲求は中小企業者に起こりやすい」 （ 『金融ビジネス』1999 年
9 月号 11 頁） 。また、 「さんざん」 「した」とされる「貸し渋り」の定義は明確ではない。 
























  「実質無審査」となれば、[4]に見た type 5B プロジェクトを有する投資家（企業）から
のものを中心とする需要が際限なく顕在化し、実質的「割当」の強力な実施が不可欠とな
る82。 1998 年 10 月の特別信用保証制度開始と同時に申請が殺到し大幅に拡大された保証枠
が短期間にほぼ満杯となりさらなる保証枠拡大に結果したことが、 「割当」に伴う膨大な超
過需要が潜在する状況を象徴する83。しかし、強力に実施されたはずの「割当」に関する情
                                                                                                                                                  
するための買い戻し資金に使うなど借り手側のプラスになる場合にかぎり、銀行が保証協


























見られない84。資本金規模別に見ると、1990 年度、1998 年度、2004 年度の各時点で、個
人、1,000 万円以下、1,000 万円～3,000 万円、3,000 万円～5,000 万円、以上の合計の比率
は、 それぞれ （17.3％、 56.4％、 17.1％、 90.8％） 、 (10.9%、 57.1%、 20.6%、 88.6%)、 (10.1%、
57.6%、20.5%、88.2%)である。従業員規模別に見ると、同じく、20 人以下、21～30 人、
31～50 人、以上の合計で、それぞれ（72.9％、8.6％、8.9％、90.4％） 、 （71.6％、9.4％、







億円を各協会に配分するにあたり、 各協会における 1998 年 10 月から同年 12 月までの特別
保証の承諾実績額及び1999年 1月から同年3月までの承諾見込額等を考慮して配分額を決
定した。また追加枠 10 億円に係る補助金 900 億円の各協会に対する配分については、当初
枠 20 兆円のときと同様に、1998 年 10 月から 1999 年 12 月までの特別保証の承諾実績及
び 2000 年 1 月から 2001 年 3 月までの承諾見込額等により配分額を決定した85。 
2005 年度末の事故率で見ても、極端に高い沖縄県の 18.3％を例外としても神奈川県の





たことなどによるものと考えられている（以上、 「会計検査院 2005」 ）86。   
                                                  
84 「あり方 2005」資料 3 の 10 頁と 11 頁による。中小企業金融公庫資料から中傷企業庁が
作成したものである。 
85  結果から見ると、協会別の保証承諾累計額／特別基金出捐額（倍率）には、和歌山県の






ている」 （北田、1999、15 頁） 、さらに、次の如き話題へと連想は広がる。国会議員事務所








表 12.  特別保証および一般保証の担保の有無別保証状況    （単位：件、億円、％） 
特別保証（10年度から13年度） 一般保証（9年度）
件数 金額 件数 金額
構成比 構成比 構成比 構成比
担保有 76,957 4.5 26,004 9.1 384,059 23.9 75,380 49.3
担保無 1,633,810 95.5 260527 90.9 1,223,900 76.1 77,378 50.7
計 1,710,767 100.0 286531 100.0 1,607,959 100.0 152,758 100.0  




額ベースで、担保は 29％、第三者保証人は 11％） 。ただし、協会間で格差が大きい（金額
ベースで、担保は 9％～55％、第三者保証人は 0.02％～36％）ことから、この縮小に向け









の借入をせざるを得ない状況になっている」 （ 「あり方 2005」6 頁）88。 





グに、統一地方選挙がぶつかった（以上、 『金融ビジネス』1999 年 9 月号、12 頁） 。 
87  この部分に言及するのは、観察事実に関する情報に注目するためである。発生メカニズ
ムの理解に関わる部分が説得的だとは思われない。 




「1 万社の倒産、10 万人の失業、2 兆円の民間企業の損失を回避」――経済産業省の評価 
  特別保証制度の取扱いが 2001 年 3 月末で終了した。その 1 年半後の 2002 年 9 月 20 日
の経済財政諮問会議に提出した資料（ 「中小企業金融について」 ）で平沼赳夫経済産業大臣
は「本制度により、1 万社の倒産、10 万人の失業、2 兆円の民間企業の損失を回避」と報告
した。この数字の根拠・意味、さらに制度全体に関する解説等はこの資料と「議事録」に
見る説明のいずれにも皆無である89。 
  前述の如く、 「2 兆円の民間企業の損失を回避」するための政策のために発生した保険収
支の赤字額は 2 兆円程度であった。この点に関する言及は「議事録」にも見られない。 






雇用者所得減少回避額を、1998 年度と 1999 年度について求めている。評価時点では 1999
年 2 月までの実績値しか利用できないこともあり、1999 年度の実績倒産件数は同年 1 月～
2 月の倒産件数が横這いで推移すると想定している（詳しくは、346～57 頁、および付注・
付表 89 頁を参照） 。 
  倒産件数に注目すること、倒産件数の推計式、予測値と実績値の乖離分を倒産回避件数
として政策効果と評価することなどの具体的な点の妥当性の吟味・評価は読者に任せよう。
次図に示す如く、 月次の倒産件数は 1999 年 1 月と 2 月を底に大きく落ち込み、 1999 年 「 1
月～2 月の倒産件数が横這いで推移すると想定」 して求めた 1999 年度の実績倒産件数が 「実
績」と大きく乖離したことを示す90。 
 
図 13.  企業倒産件数、月次:1997.4～2004.3 
                                                                                                                                                  
融資している」中小企業者の比率をこの調査から導く方法、したがって、その実質的意味
は筆者には不明である。この図によれば、 「保証のみ」 「プロパーとの併用」の企業の比率
は、1996 年 10 月～12 月でそれぞれ 24.0％、52.5％であったが、2000 年 10 月～12 月で
は 41.9％、21.6％、2004 年 10 月～12 月で 37.8％、18.3％となっている。 
89 「会計検査院 2005」は「特別保証制度の効果について」中小企業庁がこの時の経済財政
諮問会議に報告したこの数字にそのまま言及して、 「とされている」としている。 
90  図で用いた「倒産件数」は帝国データバンク『全国企業倒産集計（2004 年度報） 』によ


















＊縦線は、 「特別信用保証」制度の実施期間の開始時点（1998 年 10 月）と終了時点（2001
年 3 月）を示す。 
＊帝国データバンク『全国企業倒産集計（2004 年度報） 』より筆者が作成。したがって、 「負
債 1,000 万円以上、内整理を含む」である。 
  82
Part III.  「信用保証制度」の効果・影響と評価 
 














































αL0(1+ri) +（1-α）L0(1+ri) >=L0(1+r)     (4c) 
 
  これは、(4d)に等しい。 
 








基づいて実行されるプロジェクトのみが条件 （6） を満たすという好ましいメカニズムは 「信










                                                  
91  厳密には、そのうち保証料を支払っても採算が取れると判断する投資家である。  84
































「 『必要な資金』 とは何か？」 「 『その調達に支障を来たしている中小企業者』 の多くが type 
5B プロジェクトを有する企業であるとしても、このような政策が望ましいか？」 「 『貸し渋
り』とは何か？」 「このような政策がなぜ望ましいか？」 「何が実現できれば政策目的を達


























の排除が急速に進んだ。この過程で、1966 年に 479 社だった道路舗装工事業者数は、1975
                                                  
92  日本の信用保証制度の大きな特徴の1つは、 原則100％の保証を行っていることである。
全部保証を採用する国は韓国を除き他に余り例がなく、G7 諸国（日本を除く）を含む大多
数の国が元本の一定割合を保証するいわゆる部分保証を採用している。この指摘に加えて、
河手[2005、18 頁]は、 「 『比類のない規模』に垣間見える旧基本法の名残」と題し、日本の
保証制度の「比類のない規模」に言及し次の如く記している。2004 年度の日本の保証承諾
額は 13 兆 1,629 億円 （122 万 9,488 件） 、 同年度末の保証債務残高は 29 兆 7,433 億円 （373
万 7,942 件）であるのに対し、アメリカの保証付き融資は 74,825 件（2004 年度） 、フラン
スは 58,800 件（2003 年度） 、イギリスは 3,916 件（2002 年度）である。保証申込件数に
占める承諾件数の割合も 93.2％（2004 年度）であり、 「特定領域への『選択と集中』とい
う視点が乏しく、政策の支援対象が不明確であることを意味していないか。 」なお、関連し
て参照する中小企業金融公庫総合研究所「信用保証制度を巡るリスクシェアリングの論点」
（2004 年）は、日本政策金融公庫総合研究所の HP に中小公庫時代の他の文献は掲載され
ているにもかかわらず、見あたらない。  86
年に約 1 万社、1995 年には約 7 万社と異常な増加を示した。資本規模では 1,000 万円から



















  Type A プロジェクトを有する投資家（企業）も倒産（先の設例ではその確率は 1-α）す
る。その多くは「信用保証制度」を利用しない。 「信用保証制度」利用企業の圧倒的部分が








た。 それに上乗せして 1998 年 10 月～2001 年 3 月に展開された特別信用保証制度に限定し
ても、約 2 兆円もの財政資金の投入を必要とした。しかし、少なくとも経済産業省・中小
                                                  
93  簡単には三輪[1998、242-45 頁]、より詳しくは金本編[1999、第 5 章]を参照。 
94  「政策」に限定しても、同じ時期に始まった日銀による CP 買いオペ拡大、臨時日銀貸
出、開銀などによる大企業向けの運転資金融資も、すべて「企業の資金繰り破綻の回避」



























[8].  検討内容の現実化と関連論点 
   
「信用保証制度」の検討への適用に向けた工夫 




                                                  





思決定主体である 「政府」 （あるいは、 各種 「政府」 及び各種関係機関） は the social welfare 
maximizer ではないし、 「政府」の内部も明確な「政策目的」に向けて一致団結して有効か
つ効率的な政策を実施する体制が構築・維持されている状況ではない96。この点に加えて、
以下の 5 点が重要である。 
第 1 は、[3][4]で導入したモデルの、( V1H  、 V 1L  、α)が確定値であり、 「情報の非対称
性」が存在する状況でも少なくとも融資を希望する借り手企業はそれらの値を正確に知っ
ているとする仮定に関わる。[3][4]では、次の理由でこの仮定を採用し維持した。 「これらの











第 2 は、t=1 で確定する明確な結果が common knowledge となるという仮定に関わる。








                                                                                                                                                  
た企業などが散見された」 （内藤、2009、17-18 頁）という。 
96  「 『弱った者を助けるのは当たり前だろう』 。／  永田町は二言目には必ずこういって圧
力を掛けてくる、と産業再生法案にタッチした通産省のある中堅幹部はぼやく」 （ 『金融ビ
ジネス』1999 年 9 月号、6 頁） 。 「信用保証制度」を含む中小企業政策との関連では、同様
の「ぼやき」が頻繁かつ継続的にきかれた。 



























別信用保証終了から 5 年経過した 2006 年 3 月時点の求償権残高が 2 兆円を超え、 「不定期
入金」 （46.4％） 「定期入金」 「一括入金予定」の合計が 50％を遥かに超えている。代位弁済
は、保証協会による（額面での）債権買い取りであり、倒産に直接は結びつかない98。 




 第 5 は、 「保証付き融資」に資金の「流用」はないと暗黙のうちに仮定されている点に関
                                                  









から、 「申請」時の「審査」および保証承諾後の monitoring のいずれも多くのケースで有

























                                                  












(5)  自己資本額（E0）と同様、モデルを用いた分析では given としてきた投資（事業）規
模(I0)や借入額(L0)を大きく拡大することも可能になる。 















   
特別保証制度の提唱者（中西真彦氏）の解説とコメント 
                                                  
100 2006 年 12 月 31 日の『朝日新聞』は、 「信用保証制度悪用、22 億円詐欺容疑で暴力団
幹部立件へ」と題して、 「山口組系暴力団幹部が 03 年から 4 年間に・・・ 『信用保証制度』
を悪用して、東京や神奈川、大阪、愛知、福岡などの 9 都府県の金融機関から約 200 件、







以降、信用保証制度を悪用した暴力団による詐欺事件は神奈川県で 3 件、兵庫県で 4 件、
徳島県で 1 件が相次いで摘発され、立件された被害総額は計約 1 億 4000 万円。いずれも山
口組系暴力団によるもので、神奈川県警幹部は『協会と金融機関のチェックの甘さが、事
件の温床になっている』としている。 」 
101  前注 100 を参照。  92
  1999 年 3 月 23 日号の『週刊エコノミスト』に「激論  中小企業救済のための信用保証
20 兆円はかつてない善政か、問題先送りの悪政か」と題する特別保証「制度の提唱者であ
る中西氏と、そのモルヒネ効果を批判する斎藤氏の大激論」が掲載されている。 






  1997 年 11 月に総理官邸に赴き、額賀官房副長官に信用保証枠の大幅拡充を力説した。
中西の主張は 2 点ワンセットであった。1 点は、信用保証枠の増額、もう 1 点は、それによ
って猫も杓子も助けられて、産業界における適切な新陳代謝が進まないようでは困るから、
しかるべき審査機関を設けよというもの。政府は 1 点目だけを採用した。 








審査機関による第 2 のソニーのような企業の選別の必要性の主張に共鳴する。 





  中小企業政策審議会基本政策部会が 2005 年 6 月に取りまとめた前出「あり方」等を踏ま
え、信用保証協会の保証付き融資について、信用保証協会と金融機関とが責任共有を図る
ことを目的とする「責任共有制度」が 2007 年 10 月から導入された。 




                                                  
102  「政府の能力(the competence of the state)」については、前掲注 52 を参照。 
103 「責任共有制度」導入を円滑に進めるために、 「小口零細企業保証制度」 、セーフティネ 93
  「制度」導入の影響は、金融機関の融資行動への影響を通じて現実化する。まず、 「情報
の非対称性」が存在せず、(α、V1H、V1L)の値を金融機関も知っているケースの検討から始
めよう。 
「制度」導入により条件(4c)は、左辺に  （1-α）θ(V1L - L0(1+ri)) (<0)が追加され、次の条
件(4c)になる。ここで、θは金融機関の負担比率（20％）である。 
 
αL0(1+ri) + (1-α）L0(1+ri) + (1-α)θ(V1L - L0(1+ri)) >=L0(1+r)     (4e) 
 
左辺第 3 項が追加され、その分、金融機関から見たプロジェクトの採算性が低下し、当該
プロジェクトに対する金融機関の融資判断基準が厳しくなった。 （θが 0 で、条件(4c)に戻
る。 ） 
(4e)から次の(4e’)が導かれる。 θ=0 の時に金融機関が入手する期待収益額 L0(ri-r)が、 θの
導入による追加負担額を上回ることが、融資実行の条件である。 
 
L0(ri-r) >=(1-α)θ(L0(1+ri) - V1L)      (4e’) 
 
αを given とし、 V 1L / L0をβと置くと、(4e’)は(ri-r)>=‐(1-α)θ(β-(1+ri))  となる。こ
こから、次の(4e’’)が導かれる。 
 






大きいほど、θが小さいほど、低くなる。α、ri-r とβの下限の関係は、たとえば表 13 の
通りである。θ=0.2、r=0.05 とする。 
 
表 13.  数値例：βの下限とα、ri-r の関係 
ri - r
0.02 0.05 0.10
0.2 0.95 0.79 0.53
α 0.5 0.87 0.60 0.15
0.8 0.57 -0.15 -1.35  
 
                                                                                                                                                  
ット保証（1 号～6 号） 、創業関連保証等は、当面の間、100％保証が継続されることになっ
た。  94






  さらに、ほとんどの「保証付き融資」で融資金利が実質的に規制されるから、ri-r がたと
えば 10％というケースは現実的ではない104。 


















実化する前に、実験は実質的に一時中止された。1 年後の 2008 年 10 月 31 日に「緊急保証
制度」がスタートした。この制度の下では、信用保証協会が元利金の返済を 100％保証する
ことになった105。 
                                                  





105 『金融財政事情』2009 年 1 月 19 日号は「窓口に殺到する中小企業、責任共有制度は事
実上棚上げ  手のひら返しで積極化のメガに冷ややかな目」と題する解説記事を次の文章
で始めた。 「08 年 10 月 31 日、信用保証協会が 100％保証する原材料価格高騰対応等緊急
保証制度（緊急保証制度）がスタートした。市区町村の窓口には申込者が殺到し、各地の 95
  当初設定された保証枠は 6 兆円、対象業種は 545 であったが、その後、枠が 30 兆円に拡
大され、 対象業種も大幅に拡大された。 2010 年 3 月までの時限的措置として導入されたが、
2009 年 12 月 8 日に閣議決定された「緊急経済対策」により、緊急保証制度は「景気対応
緊急保証」として 2011 年 3 月末まで延長された。保証枠も 36 兆円に増額され、ほぼ全業
種が対象となった106。 



























保証料率 普通保証　　　　　　0.8% 普通保証　　　　　　　       0.75%
無担保保証         0.8% 無担保保証　　　　      　　0.65%
無担保無保証人保証　　　0.40%
保証限度額 普通保証　　　　　　2億円 普通保証　　　　　　　　　　2億円





                                                                                                                                                  
保証協会の審査部門はパンク寸前。一方、07 年 10 月に導入された責任共有制度は、期待さ
れた効果を発揮する間もなく、緊急保証制度の陰で棚上げされている」 （20 頁） 。 
106  小野[2010、10 頁]。セーフティーネット貸付や危機対応融資についても、延長・拡充さ
れる予定である。 




にはふたたび増加に転じる可能性が高い」 （内藤、2009、18 頁）とする。  96
[9].  結語 
 
  「もはや『戦後』ではない」という表現で著名な 1956 年度版の『経済白書』に続く 1957
年度版の『経済白書』は「総説」の大きな部分を「経済の二重構造」の分析にあてた。 「二
重構造」論が 1950 年代後半から 1960 年代前半（昭和 30 年代）の「日本経済論」を一貫






する意見は 1960 年代前半から見られたが、1960 年代後半に入ると「二重構造論」の置か
れた地位の変化は一層明らかになった。1970 年度版の『中小企業白書』が第 2 部の副題と
して「二重構造の変貌と多様化する中小企業問題」を掲げたことがその象徴である108。 
  [5]でも触れた如く、 「二重構造の格差是正」という政策理念から、 「多様で活力ある中小
企業育成発展」という政策理念への政策転換を行ったとされる中小企業基本法の改正が実
現したのは 30 年後の 1999 年の「中小企業国会」とも位置づけられた臨時国会においてで
あった。 
  今日の「信用保証制度」の根幹を成す信用保証協会法の制定は 1953 年、中小企業信用保
険法の制定は 1950 年である。いずれも中小企業基本法の制定はもちろん、 「二重構造」論
ブームにも先行する。以来、規模拡大・政策メニューの多様化と共に、 「信用保証制度」は
実施体制を充実させつつ「政策」の定着・浸透を現実のものとしてきた。 「信用保証制度」







                                                  
108  以上の点については三輪[1990]第 2 章第 3 節を参照。 
109  もう 1 本の主柱が、[7]でも触れた、1966 年制定の官公需法（ 「官公需についての中小企
業者の受注の確保に関する法律」 ）を象徴とする一連の政策である。この法律は中小企業基
本法（1963 年制定）第 20 条に基礎を置く。この第 20 条（取引の適正化）は「政策転換」
を実現したとされる 2000 年の法改正後もそのまま残された。 
110  たとえば、 小野[2010、 12 頁]は、 特別保証制度の効果については松浦・堀[2003]、 Uesugi, 
Sakai, Yamashiro [2008]を参照とする。これらの文献や、家森[2004]の第 5 章と第 6 章、
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